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Uvod

V poslednich letech jsme svédky celosvétovych ekonomickych problémii. Problémy se
vice & méné dotykaji viech subjektl. Setfit musi staty, podniky i domacnosti. Banky
zpiisiuji podminky pro poskytovani uvér. Uspory se projevuji v trzbach podnikd, coz
nejednomu z nich muze zpusobit komplikace ¢i rovnou bankrot. Finan¢ni zdravi podnikt
se zhorsuje. Je tedy zapotiebi vénovat vice pozornosti vybirani obchodnich partnerti. Krach
odbératele znamend piimou ztratu financnich prostfedkti, krach dodavatele mize zastavit
vyrobu. Jednim z postupli, vyuZivanych pii vybéru obchodnich partneri, je hodnoceni

jejich finanéniho zdravi.

Hlavnim cilem této diplomové prace je optimalizace bonitniho modelu, zadaného
spole¢nosti Skoda Power. Model je vyuZzivan pro hodnoceni odbératelt i dodavatelti a mél
by byt schopen upozornit na potencidlné rizikové partnery. Prdce mé vyustit v navrZeni

praktické aplikace modelu s pouzitim tabulkového procesoru.

Na zékladé prvotnich konzultaci ve spolecnosti byl vytvofen plan zpracovani daného
tématu. K ziskani poznatkii pro provedeni analyzy pivodniho modelu a jeho uprav byla
provedena reSerSe odborné literatury. Knih, zabyvajicich se tématem finan¢ni analyzy, je
velké mnozZstvi. Model ma byt vyuzit v soucasnosti, vybrany byly tedy ptfednostné
nejnovéjsi knihy, kde se predpokldda aktualni pohled na danou problematiku. Zkouméni
literatury bylo zamétfeno napiiklad na vybér vhodnych ukazateld pro model, analyzu
ovétenych postupi pro hodnoceni spolecnosti nebo vyuziti Microsoft Excelu pro

praktickou aplikaci.

Syntéza informaci ziskanych konzultacemi ve spole¢nosti a poznatkl z odborné literatury
povede krozhodnuti o navrhu nového modelu. Vypovidaci schopnost modelu bude
ovéfena pomoci metody komparace. Pro srovnani byl vybran Griinwaldiv index bonity
a Aspekt Global Rating. Oba dva vyuzivaji podobné sloZzeni ukazatelii jako novy model.

Vypocéty budou provedeny prevazné na zaklad¢ dat z interni databaze spole¢nosti.

Prakticka aplikace bude provedena v softwaru Microsoft Excel 2007 tak, aby vysledné
feSeni bylo ihned pouzitelné v rdmci spolecnosti bez nutnosti dalSich uprav. Cilem je
zefektivnit praci se soubory, coz znamend vyuZzit, v rdmci moznosti, automatizace

jednotlivych procest.



1 Finanéni analyza - uvod

1.1 Definovani finanéni analyzy

Financ¢ni analyza — pojem, ktery se dnes sklofiuje ve vSech padech, a jimz se nékdy zabyval
snad kazdy, kdo chce efektivné tidit spolecnost podnikajici v jakémkoliv odvétvi. Definici
pojmu financ¢ni analyza je cela fada, pro ilustraci 1ze uvést nasledujici priklady:

«

Financni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni financni situace podniku."

(Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 15)

, Financni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kterd jsou obsaZena

predevsim v ucetnich vykazech. “ (Ruckova, 2010, s. 9)

Z vybranych definic Ize vyc¢ist zakladni ucel, divod provadéni financni analyzy a zaroven
je patrné, co se pii zpracovani finanéni analyzy déla — pracuje se s daty, ktera se daji do
souvislosti, ¢imz se ziskaji informace. Pro¢ se ale ma spole¢nost touto oblasti zabyvat? At
uz ¢loveék vykonava (Ci v historii vykonaval) jakoukoli ¢innost (pracovni, sportovni, atd.),
vzdy ji déla védome a s predem urCenym cilem. Aby se dalo posoudit, zda jeho snaZeni
pfinasi pozadovany efekt, je zapotiebi danou aktivitu zhodnotit, vyjadfit uréitym zpiisobem
jeji vysledky. V idealnim piipadé Ize vysledky srovnat se stanovenymi cili, z hlediska ¢asu

¢i jinak, dle potfeby. Stejné tak vykonnost podnikt je zapotfebi hodnotit.

P#i hodnoceni se vychazi z minulosti, ktera se nasledné promita do budoucnosti — zde se jiz
hovoii o finanénim planovani. Pokud je z minulosti dostupna dostate¢né dlouha casova
fada dat, lze sledovat trendy, dopady internich rozhodnuti ¢i dusledky ptsobeni vnéjsiho
prostiedi. Je vSak nezbytné mit na paméti, ze podminky v jednotlivych ¢asovych obdobich
jsou specifické a v dne$ni turbulentni dobé malokdy zlistanou nezménény. Pfi planovani
tedy nelze dogmaticky vychazet z minulosti, je zapotiebi sledovat vyvojové tendence
v mnoha oblastech (napf. legislativa, konkurence, pozadavky zakazniktll) a promitat je do
plant.

Co konkrétné finan¢ni analyza vlastné zkouma? S pomoci finan¢ni analyzy se da najit
odpovéd’ na mnoho otdazek. Ty se liS§i v zdvislosti na subjektu, ktery je poklada.
Z dostupnych udaji Ize zkoumat rentabilitu aktivit, schopnost podniku splacet své
zévazky, urovenl zadluzenosti nebo podil zisku piipadajici na jednotlivé akcie. Moderni

pojeti zkoumani vykonnosti podniku se snazi o definovani hodnot, které zahrnuji
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ekonomické kategorie typu naklady vlastniho kapitalu a dalsi. K tomu je zapotiebi vétsiho
rozsahu informaci, ¢imz se vyrazn¢ zvySuje naro¢nost celého procesu sbéru dat
a analyzovani, mnohdy jsou udaje zjistitelné jen pro interniho analytika. Vzhledem
k zaméfeni této prace nebudou moderni metody uvazovany. Divodem je nedostupnost

informaci a naro¢nost zpracovani analyz.

1.2 Zaméreni a cile finan¢ni analyzy podle uzivatelt

Jak jiz bylo naznaceno, konkrétni zaméfeni finan¢ni analyzy zavisi na subjektu, pro néz
budou informace uréené. Na tom se shodnou vSichni autofi, konkrétné¢ lze jmenovat
napiiklad tyto: Knépkova a Pavelkova (2010), Ruckova (2010) nebo Helfert (2001).
Zéakladni rozdéleni uzivatelti informaci V literatufe obvykle uvazuje 3 typy subjekti:
management podniku, vlastnik a véfitel. Nazorn€ lze vidét zaméfeni finan¢ni analyzy ve

vztahu K jejim uzivateliim na nize uvedeném schématu:

| uZzivatelé finané¢ni analyzy |
|

| formulace cila |
[

| zaméteni analyzy a vybér metod |
I

| ukazatele a jiné nastroje |

| management | | viastnik | | véitel |
S

—| provozni analyza |
—| fizeni zdroju |
—| ziskovost |

Obr. ¢&. 1: UZivatelé finan¢ni analyzy a jeji zaméreni
Zdroj: Rackova (2010), s. 11

ziskovost | likvidita |

kapitalové vynosy | zadluZenost |

trzni ukazatele |

S mirnymi odli$nostmi lze nalézt rozdéleni u Helferta (2001, s. 98). V jeho pojeti je pojem
ziskovost (profitability) pouzivan ve spojeni s managementem (zahrnuje sem ukazatele
typu rentabilita aktiv nebo ekonomicka piidana hodnota). U vlastniki je oblast, zahrnujici
ukazatele rentability vlastniho kapitalu, oznacena jako ndvratnost investice (investment
return). Ukazatele z pohledu dluznika se ¢leni do tii kategorii. Prvni z nich je stejna, tj.
likvidita. Druha skupina je pojmenovana ukazatele zadluzenosti (financial leverage) — zde
porovnava velikost zadluzeni k aktivim (hrubym i ¢istym) a k vlastnimu kapitalu. Ve tieti

skuping jsou potom zahrnuty ukazatele tykajici se dluhové sluzby (debt service) — tirokové
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kryti, analyza cashflow, anebo kryti rezijnich nakladi. Konkrétni rozbor vybranych

ukazateld bude proveden az v nasledujicich kapitolach.

Mezi uzivatele ucetnich informaci a nasledn¢ 1 financni analyzy lze zaradit i dalsi subjekty
jako jsou zaméstnanci (pro ty bude dulezita stabilita firmy), potencialni investo¥i (jejichz
pohled je defacto stejny jako pohled vlastnikll) nebo tieba likvidatori. Holeckova (2008,
S. 13-18) konkrétn¢ jmenuje i dodavatele, kteti, v zavislosti na charakteru obchodniho
vztahu, sleduji kratkodobou prosperitu ¢i dlouhodobou stabilitu svého odbératele. Dale
mluvi o odbératelich. Ti se primarné zajimaji o schopnost podniku dostat svym zavazkum.
Pokud se nejedna o odebirani finalniho vyrobku, je jejich pfedmétem zdjmu zjistit, zda
budou schopni zajistit svou vyrobu (krach dodavatele by mohl pro podnik znamenat
zna¢né problémy). Autorka zminuje také konkurenéni podniky, kde se finan¢ni analyza
vyuziva pro srovnani s vlastnimi vysledky. Synek (2009, s. 153) potom piipomina, Ze

vSechny subjekty |ze souhrnné oznacit vyrazem stakeholders.

Zobr. ¢. 1 se da poméme¢ snadno odvodit, jaké cile bude finan¢ni analyza sledovat
u jednotlivych skupin uZivatel. ManaZefi vyuZzivaji vysledky analyzy pro kratkodobé
I dlouhodobé rozhodovani. Jak uvadi napiiklad Knapkova a Pavelkova (2010, s. 15-16)
a Ruckova (2010, s. 11-12), z hlediska manazerd je cilem zkoumani zhodnoceni platebni
schopnosti podniku, optimalizace kapitalové struktury, finan¢ni nezavislost ¢i rentabilita
(ta je po nich vyZadovana vlastniky). Helfert (2001, s. 97) zajmy manazeru d¢li do dvou
skupin — zhodnoceni efektivnosti a ziskovosti operaci a provéfeni ucelnosti vyuziti
vlozenych prostredkl. Vlastnici se primarné zajimaji o zhodnoceni vloZenych prostiedki.
Je pro né vyznamné ocenéni podniku trhem, prodej podniku jim muiZe pfinést znacné
zhodnoceni ptivodni investice. VEfitelé se zaméiuji na navratnost svych prostiedkl veetné
ptipadného zisku. Neposkytuji své prostiedky jen na zaklade¢ ,,dobré viry” v navraceni, ale
peclivé podnik provéiuji pravé na zakladé financni analyzy. Jejich cilem je tedy zjistit
informace o schopnosti podniku hradit své zavazky a souasném stavu zadluZeni podniku.
NejvyznamnéjSimi vétiteli jsou v tomto ohledu banky, zna¢né riziko mize podstupovat
I dodavatel v ptipad¢€ prodeje na Gvér.

Pokud se na celou zalezitost uzivateli a cili podivame se znaénym nadhledem, lze
aplikovat zakladni psychologickou poucku, ze kazdé jedndni je podminéné urcitou
pohnutkou, motivem. Motivaci v tomto piipadé neni nic jiného, nez to, o ¢em mluvi

zakladni ekonomicka teorie — kazdy subjekt sleduje sviij vlastni zajem. Manazefi potiebuji
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fidit podnik k tspéchu, jinak pfijdou o misto. Vlastnik podniku neni dobrovolnym
hazardérem — chce ziskat ze svych prostiedki pfidanou hodnotu. Bez patfi€né motivace
nebudou ani vétitelé dobrovolné podstupovat riziko. Motivaci 1ze najit i ve spojeni se
samotnou tvorbou finan¢ni analyzy. Aby dand motivace pro zpracovani analyzy byla
dostatecnd, musi analyza pfinaset uzitek, ktery prevysi néklady na jeji zpracovani. Nez
bude mozné presn¢ definovat metody, které 1ze vyuzit pro financni analyzu, je zapotiebi

ziskat data. V dalsi kapitole bude naznaceno, kde se potfebna data ukryvaji.
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2 Zdroje informaci pro finanéni analyzu

2.1 Obecné urceni zdroju informaci

Dnes$ni doba je plna dat a informaci, staci si ,,jen vybrat“. Zamémé je ¢innost vybéru
uvedena v uvozovkach, nebot’ pravé separace uzite¢nych informaci od ostatnich mize byt
znaénym problémem. Informace jsou snaze a rychleji dostupné, nez tomu bylo drive.
Problémem zacina byt jejich mnozstvi, obzvlasté na internetu. Je tedy zapotiebi vybirat
zdroje obezietné a pro potfeby finanéni analyzy vyuzivat jen ovéfena data.
Dostupnost informaci zalezi také na pozici zadatele. Na nasledujicim schématu je

ilustrovan rozsah informaci a nastinéna jejich dostupnost pro rizné uzivatele.

Informace o firmé A Informace obecného Informace o firmé B

charakteru

QuuIAOg

Ryze externi subjekty

/\ Ju[oA0IqO(

Analytik firmy A

QUUIAO]
\/ Qu[0A0IqO(
\/ JUREII |

Analytik firmy B

i

Obr. €. 2: Rozsah informaci pro finan¢ni analyzu a jejich dostupnost.
Zdroj: Vlastni zpracovani

Informace Ize rozdélit do dvou skupin, na informace tykajici se konkrétniho

podnikatelského subjektu a na informace obecného charakteru.

Podrobngjsi ¢lenéni informaci o konkrétni spole¢nosti vychazi z dostupnosti pro

potencidlni zajemce o informace.

Povinné — neboli povinné zvetejiiované informace tvofi prvni skupinu, 0 kterou se lze
V pfipad€ zpracovani finan¢ni analyzy opfit. Mohou to byt také jedina data, kterd bude mit
externi analytik k dispozici. V CR zakon ¢&. 563/1991 Sb., o tidetnictvi stanovuje uéetnim
jednotkdm v § 18 povinnost sestavovat Ucetni zaverku, kterd dle aktudlniho znéni zakona
obsahuje rozvahu, vykaz zisku a ztraty a piilohu. Ucetni jednotky také musi sestavovat
ptehled o penéznich tocich a pfehled o zméndch vlastniho kapitalu, pokud splni nasledujici

podminky (§ 20, zakona &. 563/1991 Sb.):

13



e Aktiva celkem ¢ini vice nez 40 000 000 K¢&.
e Ro¢ni thrn ¢istého obratu dosahl vice nez 80 000 000 K¢.

To jsou zéaroven dvé ze tii podminek pro posouzeni nutnosti ovéfeni ucetni zavérky
auditorem. V tomto pfipadé¢ tedy rozsah majetku a vykonnost podniku rozhoduje
0 mnozstvi informaci, které budou povinné uvedeny v ucetni zavérce. Dalsi, podrobnéjsi,

Giprava vykazi je pak souéasti provadécich vyhlasek a Ceskych téetnich standardi.

Povinnost zvetejnit vykazy upravuje zédkon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zékonik. Ve treti
hlavé tohoto zakona se pojednava o obchodnim rejstiiku. ,, Obchodni rejstiik je verejny
seznam, do kterého se zapisuji zakonem stanovené udaje o podnikatelich. Obchodni
rejstitk je veden v elektronické podobe.* (zakon €. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, § 27,
odst. 1)

Dalsi paragraf (§ 28) potom tika: ,, Obchodni rejstiik je kazdému pristupny. Kazdy do néj
muze nahlizet a porizovat si z néj kopie ¢i vypisy. “ Tim je dana vefejnosti (v naSem piipade
pujde o osobu externiho analytika, zaméstnance, pfipadné investora) moznost zkusit najit

V obchodnim rejstfiku pozadované informace.

Subjekt shanéjici informace muZe nahlédnout do sbirky listin, kterou obchodni rejstiik

vede kazdému zapsanému subjektu (§ 27, odst. 3). Obsah sbirky listin je potom definovan

v § 381 a patii sem napftiklad:

e spolecenskd smlouva nebo zakladatelska smlouva (nebo listina);

e informace o ¢lenech statutarniho organu;

e vyrofni zpravy, radné, mimoradné a konsolidované ucetni zavérky, zprava
auditora o ovéteni Ucetni zaverky, zpravu o vztazich mezi propojenymi osobami podle

§ 66a odst. 9.

Praveé ucetni zaveérky jsou vyuzivany jako zékladni zdroj informaci pro finan¢ni analyzu,
na ¢emZ se shodnou vSichni autofi. Podrobnéjsi rozbor tohoto zdroje informaci bude
proveden pozdéji. Bohuzel, ani zdkonné nafizeni zvetejiiovaci povinnosti nezarucuje

dostupnost potfebnych vykaz. Priizkum® v roce 2009 ukazal, Ze vice nez 60 % firem v CR

1 ¢T24. vétsina firem nezvefejituje Uetni zavérku, nevadi jim ani tvrdé sankce. CT24 - Ekonomika [online],
31.07.2009. Posledni zména: 29. prosince 2011 16:37 [cit. 29.12.2011]. Dostupné z: http://
www.ceskatelevize.cz/ ct24/ ekonomika/62504-vetsina-firem-nezverejnuje-ucetni-zaverku-nevadi-jim-ani-

tvrde-sankce/
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nezveiejiiuje ucetni zaveérku. Vystavuji se tim hrozbé potrestani ze strany statu. Ten,
mozna i diky zmifovanému prizkumu, zadal hii$niky trestat, jak uvadi ¢lanek® z Ginora
roku 2011. Do budoucna lze tedy ptredpokladat zlepsSeni této tristni situace. Finan¢ni
analyzu muzeme provadét i pro zahrani¢ni podniky, tam by se ale dostupnost ,,povinnych*

informaci mohla diametraln¢ lisit v z&vislosti na narodni legislative.

Vyrocni zprava je jistou nadstavbou k ucetni zavérce, sestavuji ji podnikatelské jednotky,
kterym to v CR stanovi zakon. ¢. 563/1991 Sb., o G&etnictvi. Jejim uéelem je (podle § 21)
ucelené, vyvazené a komplexné informovat o vyvoji vykonnosti, ¢innosti a stavajicim
hospodaiském postaveni daného subjektu. Zahrnuje dalsi informace, které jsou pouzitelné
pro finan¢ni analyzu, jako napt. (§ 21):

e 0 predpokladaném vyvoji ¢innosti ucetni jednotky,

e 0 aktivitach v oblasti vyzkumu a vyvoje,

e 0 aktivitach v oblasti ochrany zivotniho prostiedi a pracovnépravnich vztazich,

e 0 tom, zda ucetni jednotka mé organizac¢ni slozku podniku v zahrani¢i.

Neni ovSem vyro¢ni zprava jako vyrocni zprava. V né&kterych jsou k nalezeni pouze
povinné informace, v jinych ovSem muze analytik najit velmi dobré podklady pro svou
praci. Vyro¢ni zprava je totiz Casto, hlavné u vétSich spole¢nosti, prostiedkem k prezentaci
spolecnosti. SlouZi k poskytnuti Sirokého zabéru informaci jak pro akcionate firmy, tak pro
Sirokou vefejnost. Dostavame se zde postupné K informacim, které podnikatelsky subjekt

zvetejnuje dobrovolné.

Dobrovolné — spolecnost miize svému okoli zptistupnit dalsi informace, které mohou byt
obsahem riznych propagacnich materialli, webovych stranek nebo tieba v rdmci
studentskych praci. Zahrnout do této kategorie lze také zmin€nou vyro¢ni zpravu.
Informace by se daly ziskat i v ramci riznych veletrhd, at’ uz prodejné zamétenych nebo
pracovnich. Spole¢nost by méla volit vhodny rozsah informact, které ,,pusti do ob&hu®, aby

neposkodila své budouci zaméry. Konkurence nikdy nespi. Naopak analytik oceni kazdou

2 Petr Kucera. Stat ptitlacil na firmy, které taji své hospodateni. Aktudlné.cz — Finance [online], 14.02.2011.
Posledni zména: 29. prosince 2011 16:44 [cit. 29.12.2011]. Dostupné z: http://aktualne.centrum.cz/
finance/podnikani/clanek.phtml?id=691020
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dodatecnou informaci, kterou mize vyuzit k pochopeni pohybt polozek ve vykazech za

minula obdobi, ptipadné i k predikci do budoucnosti.

Interni informace zlstavaji uvniti podniku. Mohou piedstavovat vyhodu pro budoucnost,
ale 1 odhalovat ,,kostlivce ve firemni skiini“. Pokud ma analytik pfistup k veSkerym datim
ve firmé¢, jeho prace ziskdva na vyznamu a hlavné€ na ptesnosti. V ramci vnitiniho prostiedi
muze podnik provadét mnoho nadstandardnich eviden¢nich a analytickych Cinnosti, které
pomahaji manazerim pfi fizeni, ale stejn¢ tak je oceni i1 pracovnik sestavujici financni

analyzu firmy.

Informace obecného charakteru se tykaji vnéjSiho prostiedi podniku. Spadaji sem
informace o vyvoji narodni i mezinarodni ekonomiky a legislativy, modnich trendu a dalsi,
které jsou k dispozici z riznych zdroji. Tyto informace lze nalézt napiiklad na webovych
strankach statistického Ufadu, ministerstev nebo riznych portalech finan¢nich spole¢nosti.
Ziskané poznatky lze v analyzach vyuzit pro srovnavani podniku s primérem v odvétvi,
pro predikci udalosti s dopadem na finanéni pozici spolecnosti. Néktera z téchto dat jsou
zapotiebi pro samotné vypocty (napi. bezrizikova sazba pfiraZky pro vypocet nékladl

vlastniho kapitalu).

Na obr. €. 2 je také ziejmé, z jakych dat mohou jednotlivé subjekty vychéazet. V nejhorsi
pozici se nachazi subjekty, které jsou ryze externi (investoii, banky, studenti) a nemaji
piistup k internim informacim zadné ze spolecnosti. Sestaveni finan¢ni analyzy z jejich
pohledu je nejméné presné, nebot’ data v ucetnich vykazech nemusi ptesné¢ vystihovat
skutecnou situaci spole¢nosti. Interni analytik je schopen vytvofit pfesnou a objektivni
analyzu vlastniho podniku, ale pokud je po ném pozadovano zpracovani dat konkurenc¢ni
spolecnosti, je téméf ve stejném postaveni jako externi subjekty. Jistou vyhodu lze
spatfovat v jeho orientaci v oboru a tedy lepSim tsudku pii hodnoceni konkurencni

spole¢nosti.

Obr. €. 2 nezohlediiuje existenci zvlastnich subjektl jako je naptiklad financ¢ni ufad nebo
auditor. Tyto subjekty jsou schopny, za urcitych ptedpokladd, rozsifit svlj rozsah
informaci o daném subjektu. Ani auditor ovSem neni schopen postihnout veskeré déni ve
spolecnosti a svlij vyrok vydava pii akceptaci predem urené tirovné kontrolniho rizika.
Finan¢ni analyzu vSak nebude zpracovavat ani finan¢ni afad, ani auditor. Jejich zminéni
ma pouze poukdzat na existenci dalSich subjektl, které mohou mit §irsi rozsah informaci,
nez vyse uvedeny ,,ryze externi subjekt*.
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2.2 Majetkova a kapitalova struktura - rozvaha

2.2.1 Charakteristika rozvahy

Jak bylo zminéno vySe, mezi zdkladni zdroje informaci patii soucasti ucetni zavérky
podniku. Jednou z nich je rozvaha. ,, Rozvaha je ucetnim vykazem, ktery zachycuje bilancni
formou stav dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku (aktiva) a zdroju jejich
financovani (pasiva) vzdy Kurcitému datu.” (Ruckova, 2010, s. 22) Rozvaha je
sestavovana obvykle ke konci roku. Jedna se o vykaz, ktery ukazuje situaci k ur¢itému
datu, jde tedy o staticky stav. To je jeho zna¢nou nevyhodou, protoze v dob¢ zpracovavani
finan¢ni analyzy mohou byt uvedené skutecnosti jiz neplatné. ZjednoduSenou ilustraci
rozvahy lze vidét v nize uvedené tabulce. Struktura rozvahy je dana vyhlaskou ¢. 500/2002
Sb. V paragrafu 4 je stanoveno, jak se polozky rozvahy znaci v ramci jednotlivych skupin
a podskupin (velka latinska pismena, fimska Cislice a arabska Cislice). V ptiloze ¢. 1 k dané
vyhlaSce je uvedeno zavazné oznacovani a uspofaddni poloZzek rozvahy. Jednotlivé

polozky potom budou podrobnéji popsany dale.

AKTIVA PASIVA
A. Pohledavky za upsany ZK A Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek Al Zakladni kapital
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek A.ll. | Kapitalové fondy
B.1l. Dlouhodoby hmotny majetek A.lll. | Rezervni fondy, ...
B.1ll. | Dlouhodoby finan¢ni majetek A.IV. | Vysledek hospodateni minulych let
AV. | Vysl. hospod. bézného tucetniho obdobi
C. ObéZna aktiva B. Cizi zdroje
C.L Zasoby B.l. Rezervy
C.1. Dlouhodobé pohledavky B.1I Dlouhodobé zavazky
C.lIIl. | Kratkodobé pohledavky B.1Il. | Kratkodobé zavazky
C.IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek B.IV. | Bankovni tivéry a vypomoci
D. Casové rozliSeni C. Casové rozliSeni

Tab. €. 1: Struktura rozvahy
Zdroj: Knapkova a Pavelkova (2010), s. 21

Podle Rtuckové (2010, s. 23) se pii analyzovani rozvahy sleduje predevsim:
e Dbilan¢ni suma;
e struktura aktiv;
e struktura pasiv;

e relace mezi slozkami aktiv a pasiv.
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Strana aktiv v rozvaze je prehledem majetkové struktury podniku, nebo, jinak feceno, jak
piSe Synek (2011, s. 48), ,,toho, co podnik viastni*. Jeho definice majetku podniku vychazi
z obchodniho zakoniku: ,, Majetkem podniku se rozumi souhrn vsech veci, penéz,
pohledavek a jinych majetkovych hodnot, které patii podnikateli a slouzi k jeho
podnikani“. V rozvaze je majetek rozdélen do skupin. Pti urovani hledisek rozdéleni
majetku néktefi autofi (napf. Landa, 2008, s. 30-31) zminuji pouze hledisko doby
upotiebitelnosti. Knapkova a Pavelkova (2010, s. 21) pfidavaji k dobé pouziti jesté
hledisko likvidnosti (rychlost a obtiznost ptemény v penézni prostfedky). Rackova (2010,
S. 24) ztotoznuje dobu pouziti a likviditu, kdyz uvadi nasledujici: ,, Zdkladnim hlediskem
Cleneni aktiv je predevsim doba jejich upotrebitelnosti, tedy clenéni podle likvidity, ... "
Pouzitad formulace asociuje rovnost pojmi doba upotiebitelnosti a likvidita, coz se neda
oznacit za pravdivé. Pro spravny vyklad pojmu likvidita 1ze vyuzit definici podle Landy
(2008, s. 82): ,, Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své splatné zavazky, tj.

platebni schopnost.

»Polozka "A. Pohledavky za upsany zakladni Kkapital" obsahuje pohledavky za
upisovateli, spolecniky a ¢leny druZstva plynouci z povinnosti splatit vklad do zékladniho
kapitalu a upsané nesplacené¢ akcie. (Vyhlaska ¢. 500/2002 Sb., § 5) Jak uvadi Knapkova
a Pavelkova (2010, s. 23), obvykle se lze setkavat u této polozky s nulovou hodnotou.

Dlouhodoby majetek vykazuje nasledujici vlastnosti (Sedlacek (2011, s. 21)): vyuZziva se
dlouhodobé (tzn. déle nez jeden rok) a jeho ocenéni piekracuje podnikem stanovenou
hodnotu pro zafazeni majetku do stalych aktiv. Opotiebeni majetku je vyjadieno formou
odpisti. Vyjimku tvofi napf. pozemky nebo uméleckd dila a sbirky, které spadaji do
skupiny neodpisované¢ho majetku. Dlouhodoby majetek 1ze ¢lenit do podskupin na hmotny,
nehmotny a finan¢ni. Pro ilustraci lze uvést nasledujici pfiklady majetku zahrnutého
V jednotlivych podskupinach:

e hmotny — stavby, dopravni prostfedky, vypocetni technika a dal§i samostatné movité

veci;
e nehmotny — licence, primyslova prava, software;

e financni — obligace, terminované vklady a dalsi.
VétsSina obéZzného majetku ma dobu pouziti kratsi nez jeden rok. Neplati to vzdy, vyjimku
tvofi napiiklad dlouhodobé pohledavky nebo ,,drobny hmotny majetek®. Drobny hmotny

majetek tvoii polozky, které jsou dlouhodobého charakteru, ale maji nizkou hodnotu na
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zatazeni do dlouhodobého majetku. Zaclenéni ,,levnéjSich® polozek do obéznych aktiv ale
nemusi byt pravidlem, mohou byt evidovany i v rdmci dlouhodobého majetku. U ob&ézného
majetku dochazi ve vétsin¢ piipadi ke zméné formy v ramci produkéniho cyklu, jak lze

pozorovat na nasledujicim schématu.

——————————— » Penize S "
%) nakup
inkaso Q‘°
“b“\\“\
W “‘;‘
Pohledavky » Material

\ ,
A \\\&\ ;l

prodej
na uver \
Hotové Rozpracovana
. otové ‘roba
platba vyrobky b
okamzité

vyroba

Obr. ¢. 3: Kolobéh obéZnych aktiv

Zdroj: Vlastni pirepracovani dle Synka (2011, s. 50)

Jak je jiz zfejmé z obr. €. 3, obéZny majetek se da rozdélit do tfi skupin — na zdsoby, které
zahrnuji material, polotovary, dokoncené a nedokoncené vyrobky a zboZi k prodeji, dale na

pohledavky a kratkodoby financni majetek (zahrnuje napt. penize a vybrané cenné papiry).
Do ostatnich aktiv spadaji ndklady a ptijmy pfistich obdobi.

Strana pasiv je nejéastéji oznaovana jako finan¢ni struktura podniku. V pasivech jsou
zachyceny zdroje financovani majetku. Rozvaha déli pasivni polozky na tii zékladni
skupiny — kapital vlastni, kapital cizi a, stejné jako v aktivech, ¢asové rozliSeni (vynosy

a vydaje pristich obdobi).

,, Vlastni kapitdl predstavuje narok vlastnikii (spolecnikii) podniku na aktiva, kterda podnik

spravuje. “ (Sedlacek, 2011, s. 24) Je tvofen nasledujicimi polozkami:

o Zdkladni kapital — , predstavuje penézni vyjadieni souhrnu penéznich a hepenéznich
vkladii spolecnikii do dané spolecnosti, vytvari se dle obchodniho zakoniku a jeho vyse
se zapisuje do obchodniho rejstiiku.* (Ruckova, 2010, s. 27)

o Kapitdlové fondy charakterizuji Knapkova a Pavelkova (2010, s. 32) jako , externi
kapital, ktery podnik ziskal zvnéjsku (nejde vsak o cizi kapital). “ Patii sem emisni azio,
dary, dotace, vklady spole¢nikli nezvySujici zdkladni kapitdl a ocenovaci rozdily

Z pfecenéni majetku a kapitalovych tcasti.
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e Mezi fondy tvorené ze zisku patii rezervni fond, nedélitelny fond (u druzstev) a ostatni
fondy (napf. socialni).
e Poslednimi polozkami vlastniho kapitalu jsou Vysledek hospodareni bézného obdobi

a nerozdeleny zisk (neuhrazend ztrata) minulych let.

Cizi kapital je tvofen zavazky vici véfitelim, bude za rizné dlouhou dobu uhrazen
a spolecnost za jeho pouziti musi obvykle zaplatit — napiiklad ve formé Urok nebo
provizi. Cizi zdroje predstavuji rezervy (zakonné i ostatni), dlouhodobé (zbyvajici splatnost
je delsi nez 1 rok) a krdatkodobé (budou uhrazeny do jednoho roku) zavazky a bankovni

uvery a vypomoci.

2.2.2 Faktory ovliviiujici vysi a strukturu majetku

Pfi porovnéavani jednotlivych podnikl se lze setkat s riznou vysi a strukturou aktiv, a to

i v piipadé podnikt s obdobnou vy3i vykont. Cim jsou jednotlivé rozdily zptisobeny?

Valach (1999, s. 76) identifikuje tii zakladni faktory, které maji vliv na velikost aktiv

podniku. Jde o rozsah podnikovych vykont, stupenn vyuziti majetku a ceny majetku.

Zabyva se také faktory, které pusobi na strukturu majetku podniku. Odlisnosti se mohou

vyskytnout hlavné z dtvodu:

e rozdilného charakteru c¢innosti (primysl obvykle potfebuje v&tsi rozsah aktiv nez
sluzby);

e rozdilného stupné rozvinutosti penézniho a kapitalového trhu (mensi podil finanéniho
majetku u podniki pusobicich v oblasti, kde se teprve rozviji zminéné trhy);

e rozdilné ekonomické situace podnikili a vyznavani odlisné politiky hospodateni.

Svou roli mize hrat vyuzivani leasingového financovani nebo volba zptisobu odpisovani

majetku.

2.2.3 Faktory ovliviujici vySi a strukturu zdroju

Hlavni determinanty velikosti zdroji vymezuje Synek (2011, s. 52) takto:
o velikost podniku;

e stupeii mechanizace, automatizace, robotizace;

e rychlost obratu kapitalu;

e organizace odbytu.
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Oblast struktury zdrojt je ¢astym pfedmétem diskuzi. Neda se striktné fici, jaka kapitalova
struktura je obecné nejlepsi, zalezi na konkrétnich podminkach. Slozeni zdroji mohou dle
Knapkové a Pavelkové (2010, s. 34-35) ovlivnit naklady kapitalu, majetkova struktura,
velikost a stabilita dosahovaného zisku nebo udrzeni kontroly nad ¢innosti podniku. Dalsi
skutecnosti, které¢ zminuji, vykazuji zvySenou uroven subjektivniho ovlivnéni. Jde o ochotu
manazeru piijimat riziko a pozadavky véfitell. Poukazuji také na fakt, Ze podniky ptlisobici
ve stejném oboru by meély nést podobné riziko z hlediska financovani, tudiz mivaji

obdobnou strukturu financovani.

2.3 Vykaz zisku a ztraty

. V¥kaz zisku a ztraty je pisemny prehled o vynosech, nakladech a vysledku hospodareni za
urcité obdobi.” (Ruckova, 2010, s. 31) Nezachycuje pohyb piijmu a vydaji, coz je
predmétem vykazu o penéznich tocich, ktery muze byt dobrym zdrojem informaci pro
finanéni analyzu, ale ne vzdy je k dispozici. Z tohoto divodu nebude vykaz cashflow
Vv praci dale feSen. Naproti tomu vykaz zisku a ztraty patfi mezi povinné zvetfejiované
vykazy, v ptipadé dodrZzovani legislativnich norem podnikem je jeho dostupnost zarucena.
Vykaz zisku a ztraty je sestavovan za ur¢ité obdobi — zachycuje tok nakladi a vynosu za

danou ¢asovou periodu.

Vykaz mlZe mit riznou strukturu, zalezi na tom, zda podnik upfednostni druhové anebo
ucelové ¢lenéni nakladi. V ramci Ceského cetnictvi je obsah vykazii stanoven vyhlaSkou
¢. 500/2002 Sb. Vykaz nesleduje polozky bilan¢né, jako rozvaha, ale dava je do souvislosti
a uvadi nékteré uzitetné mezivypoclty (napif. obchodni marze, pfidand hodnota atd.).
Druhové ¢lenéni je vyuzivano Castéji. Jak jiz ndzev napovida, polozky jsou zde roztiidény
podle své povahy — trzby a ndklady za zbozi, vykony a vykonova spotieba atd. Naproti
tomu ucelové clenéni je vhodngj§i pro manazerské rozhodovéani. Je zde umoznéno
identifikovat ndklady na jednotlivé ¢innosti — prodej, odbyt, spravu. Oba dva typy vykazi
také jednotlivé polozky fadi tak, aby bylo mozné postupné vypocitat vysledek hospodareni
dle oblasti ¢innosti — provozni, finan¢ni a mimotadny. V mezinarodnich standardech je jiz
oblast mimotadné ¢innosti zruSena, je proto mozné, Ze Se ¢asem zruSi i v ramci Ceské

legislativy.
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V souvislosti s vykazem zisku a ztraty je vhodné zminit existenci nékolika Grovni zisku,
které lze vyuzit pro finan¢ni analyzu. V literatufe l1ze najit mnoho riznych pojeti zisku.

v

Nyni budou ukézany tfi nejCastejsi i s postupnym vypoctem.

Kategorie zisku Vypocet
EAT (Cisty zisk) = Cisty zisk (zisk po zdanéni)
EBT (zisk pfed zdanénim) = EAT + dan z pfijma
EBIT (zisk pfed uroky a zdanénim) = EBT + nakladové uroky

Tab. ¢. 2: Kategorie zisku
Zpracovano dle Synka (2011, s. 50)

Vybér kategorie zisku pro vypocet je zavisly na konkrétnim ucelu vypocétu a odborném
usudku analytika. Pouzitim kategorie zisku EBT je umoznéno eliminovat pfi srovnavani
vysledku vliv zdanéni, EBIT potom navic eliminuje Vliv kapitalové struktury a jejich

nakladu.

2.4 Mezinarodni porovnavani

Pfi srovnavani podnikli vedouci ucetnictvi podle Ceskych legislativnich norem by nemél
vzniknout Zadny zésadni problém. Jak to ovSem bude v piipad¢, kdy zdjemce o financni
analyzu ma porovnat subjekty z riznych stati? Takova situace dnes nastdva pomérné
Casto. Problémem jsou rozdilné narodni Upravy ucetnictvi v jednotlivych zemich. Nejde
jen o strukturu vykazl, kterd mize praci finanénimu analytikovi zna¢né znepiijemnit, ale
I 0 zahrnovani jednotlivych majetkd ¢i operaci do ptislusnych skupin. Samoziejmé, ze 1ze
pracovat se znacn¢ zjednodusujicim ptredpokladem shodnosti jednotlivych polozek, ale je

nutné pocitat s tim, Ze vysledky takové analyzy mohou pfinést velmi nekvalitni vystup.

Jistou nad&i pro jednotnost ucetnictvi a zpracovavani vykazi je uplathovani
mezinarodnich standardii. Sjednocovani pracovnich postupl a legislativy je v dneSnim
globalizovaném svéteé béznou praxi a obvykle miize standardizace spolecnosti vyrazné
pomoci. V oblasti tcéetni se ale setkavame s problémem, kterym je existence dvou
uznavanych ucetnich systémt — IFRS/IAS a US GAAP. Ficbauer (2008, s. 19) sice uvadi,
ze ,.filosofie i pristup kreseni jednotlivych probléemii V ucetnictvi je podle IFRS a US
GAAP shodna “, ptesto se mohou vyskytnout odliSnosti, které uc¢ini finan¢ni analyzu Spatné

srovnatelnou.

Pozitivni je jisté fakt, ze je mezinarodnim zajmem tyto standardy sjednotit a posun v této
zalezitosti je zfetelny kazdym rokem. Rozdily ale zatim mohou vzniknout v riznych

oblastech, jako ptiklad lze zminit ocenovaci techniky anebo vykazovani finan¢niho
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leasingu u najemce (v CR je zachycen pouze v podrozvaze, ale IAS/IFRS ho zahrnuje
pfimo do majetku). Postupné se také do Ceské odborné literatury, zabyvajici se finan¢ni

analyzou, dostavaji definice obdobné t€ém v mezinarodnich standardech. Vyuziva je napf.

Landa (2008).
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3 Metody a ukazatele finanéni analyzy

3.1 Vybér pristupu a metody analyzy

Pfi hodnoceni ekonomickych procest lze vyuzit dva rizné piistupy. Ruckova (2010, s. 41)
popisuje fundamentalni analyzu jako postup, ktery vychazi ze znalosti souvislosti
ekonomického a mimoekonomického prostfedi a procestt v nich probihajicich. Sedlac¢ek
(2011, s.7) do této kategorie zahrnuje napi. SWOT analyzu, BCG matici ¢i metodu
balanced scorecard. V technické analyze je potom zahrnuto ucelné vyuziti matematiky,
statistiky, jejich kombinace a rizné dal§i algoritmizované metody, slouzici ke
kvantitativnimu zpracovani dat. Nejde jen o zpracovani dat, ale i o vyhodnoceni vysledkd.
A praveé do kategorie technické analyzy se zafazuje analyza financ¢ni, ktera je zédkladem

této prace.

Po definovéni ucelu, ke kterému ma finan¢ni analyza slouzit, lze vybrat vhodnou metodu
analyzy. Sedlacek (2011, s. 10) rozd€luje metody do ¢tyt zakladnich skupin:

e Analyza absolutnich dat.

e Analyza rozdilovych ukazatel.

e Analyza pomérovych ukazateld.

e Analyza soustav ukazateld.

3.2 Analyza absolutnich dat

Analyza absolutnich dat zahrnuje vertikdlni a horizontalni analyzu ucetnich vykaz.
Pojmem horizontdlni analyza se rozumi ,,mezirocni porovnani jednotlivych hodnot
(napriklad zisku, pridané hodnoty, viastniho kapitdlu). Tento typ analyzy umoziuje odhalit
zmeny, ke kterym dochdzi v hodnoceném podniku a hlavni trendy v jeho hospodareni.
(Landa, 2008, s. 64) Vertikalni analyza dle Knapkové a Pavelkové (2010, s. 66) ,,spocivd
ve vyjadreni jednotlivych polozek ucetnich vykazu jako procentniho podilu k jediné zvolené
zakladne polozené jako 100 %." Autorky také dodavaji, ze nejcastéji je pifi analyze
rozvahy vyuZivana jako zakladna hodnota celkovych aktiv, u vykazu zisku a ztraty tuto
funkei plni objem vynosl nebo nakladl. Podminkou pro ziskani kvalitnich vysledki je
vlastnictvi dostatecného poctu vykazi, ze kterych se vytvoii Casova fada. Vzhledem
K tomu, Ze tato prace je zpracovavana z pozice externiho subjektu, neni dostupnost téchto

udajt zarucena.
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3.3 Analyza rozdilovych ukazatelu

Mezi nejcastéji pouzivané rozdilové ukazatele patii Cisty pracovni kapital, , neboli
provozni kapitdl, ktery je definovan jako rozdil mezi obéznym majetkem a kratkodobymi
cizimi zdroji a ma vyznamny vliv na platebni schopnost podniku. “ (Knapkova a Pavelkova,
2010, s. 81) Pro¢ je zminény kapitidl oznacovan jako Cisty pracovni definuje Sedlacek
(2011, s. 35): ,, Cisty znamend, Ze kapitdl je ocistén z financniho hlediska od povinnosti
brzkého splaceni kratkodobého ciziho kapitalu, tedy od té casti obéznych aktiv, kterou
nelze pouZzit jinak nez prave k uhradé splatnych kratkodobych zavazkii. Termin pracovni
(nekdy téz provozni) ma vyjadrit disponibilitu s timto majetkem, jeho pruznost, pohyblivost,
manévrovaci prostor pro cinnost podniku. Z pohledu manaZera (pozice aktiv) je to ¢ast
obéznych aktiv, ktera je financovana dlouhodobymi zdroji. Vlastnicky pohled (pozice
pasiv) potom spoc¢ivad v urCeni objemu dlouhodobych zdroji, které budou pouzity pro
financovani obézného majetku tak, aby byla dodrzena pozadovand uroven opatrnosti
definovana majiteli. Cisty pracovni kapital je ¢asto sledovéan, jelikoz pomaha pfi fizeni
aktiv. Landa (2008, s. 84) upozorije: ,, Problémem vsak je, Ze primo z hodnoty cistého
pracovniho kapitdalu nezjistime, zda tato hodnota cistych zdroji je dostatecna z hlediska
casovych obdobi.” Dale potom autor konstatuje, ze pro tyto potiecby byly vyvinuty
pomérové ukazatele likvidity. Mezi dalsi ukazatele, které 1ze sledovat pii aplikovani
metody analyzy rozdilovych ukazatelii patii Cisté pohotové prosttedky nebo ¢isty penézné-

pohledavkovy finan¢ni fond.

3.4 Pomérové ukazatele

Analyza pomérovych ukazateli pfedstavuje nejpouzivanéj$i metodu provadéni financni
analyzy. (Knapkova a Pavelkova (2010, s. 82-83), Sedlacek (2011, s. 55)) Jejich casté
vyuzivani zduvodnuje Sedlacek (2011, s. 55) tim, ze diky nim lze analyzovat finan¢ni
situaci firmy v Case (trendova analyza), porovnavat vice firem (komparativni analyza)

a sestavovat rtizné matematické modely s ekonomickou tématikou.

Za jednu z jejich piednosti je povazovana rychlost vypoctu. Zde by bylo vhodné zdiraznit,
ze tyto ukazatele je sice mozné vypocitat téméf okamzité, dosazenim vybranych polozek
Z finanénich vykazi, ale ¢asto je vhodné polozky upravit o jejich vybrané prvky, ¢imz se

sice zvy$i doba zpracovani ukazatelti, ale také jejich vypovidaci schopnost. Rozsah
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moznych uprav za ucelem zvySeni vypovidaci schopnosti je ovlivnén rozsahem

dostupnych informaci.

Pomérovych ukazatelli existuje celd fada. Lze nalézt vice moznosti jejich rozdéleni do
skupin. Synek (2011, s. 354) uvadi pét zakladnich skupin ukazateli z americké praxe:
likvidity, aktivity, zadluZenosti, vynosnosti a trzni hodnoty podniku. Rickova (2010, s. 47-
48) rozliSuje navic jesté ukazatele vychazejici z cashflow a Sedlacek (2011, s. 56) vyc¢lenil
do zvlastni skupiny jesté provozni (vyrobni) ukazatele. Tato prace bude zaméiena na prvni
Ctyfi jmenované (likvidita, aktivita, zadluzenost a vynosnost), nejcastéji pouZzivané,

skupiny ukazatelt.

3.4.1 Rentabilita

Ukazateli rentability (profitability ratios) je méfena dle Helferta (2001, s. 112) efektivita
zapojeni aktiv. Porovnava se zisk (v riznych formach) se zdroji pouzitymi pro generovani
zisku. To lze provést za celou spolecnost nebo jeji urcitou ¢ast. Je nutné brat v potaz fakt,
ze vyse zisku mize byt zamérné ovlivnéna ucetni jednotkou a to legaln€, v ramci moznosti,
které ji dava zakon (napfi. tvorba rezerv, zpusob odpisovani dlouhodobého majetku), coz
snizuje vypovidaci schopnost ukazatel rentability. Ukazateld rentability je mnoho,

jmenovany budou pouze obvykle pocitané ukazatele.

Pokud by byl vyicen zjednoduSeny pojem ,,rentabilita kapitalu®, Ize si pod nim piedstavit
mnoho forem vypoctu. Rentabilita vlastniho kapitdlu bude feSena pozd¢ji, nyni bude
nazorn¢ ukazano, jak se jednotlivi autofi 1isi pfi vykladu rentabilit ,,rGzné definovaného*
kapitalu. Pro ilustraci byli vybrani tfi ¢eSti autofi. VSichni zminuji, Ze pfi volbé formy
zisku zalezi na konkrétni situaci. Zisk bude tedy v nasledujicim srovnani uvadén v obecné
formulaci ,,zisk*. Autofi uzivaji stejné zkratky (vychazejici z anglictiny), ale obsah se lisi.
Dosti zavadéjici jsou nékdy i ¢eské nazvy. Zatimco Ruckova (2010, s. 51-57) ROA a ROI
rovnou ztotoziuje, Sedlacek (2011, s. 56-60) je uvadi odd€lené. V uvedenych vzorcich se
sice jeho definice zisku lisi, ale zdroven zmiiluje moznost volby formy zisku pro vypocet,
¢imz oba dva ukazatele ztotozni. Knapkova a Pavelkova (2010, s. 96-101) maji odlisné
pojeti ROI, ale to odpovid4 ukazateli ROCE u ostatnich porovnavanych autord, kteti se

navic shoduji s pojetim zahrani¢niho zdroje®. Zakladni rozdil mezi ROA a ROI je tedy

3 Investopedia. Return On Investment — ROI. Investopedia. [online], Posledni zména: 29. prosince 2011

16:46 [cit. 29.12.2011]. Dostupné z: http://www.investopedia.com/terms/r/returnoninvestment.asp
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V tom, ze zatimco ROA je vyuzitelné pouze pro podnik jako celek, ptipadné jeho Casti,
ROI Ize vyuzit pro hodnoceni jakékoliv investice, coz ostatné odpovida jeho ndzvu. Je
ziejmé, Ze lze nalézt mnoho odliSnosti. Je proto dulezité pti zpracovani finan¢ni analyzy

nejen porovnavat vysledky ukazateld, ale 1 metodiku vypoctu.

cy . % Knapkova a
Riickova (2010) Sedlacek (2011) Pavelkov#(2010)

ROA (return on rentabilita rentabilita
assets) — nazev v celkového celkovych rentabilita celkového kapitalu
Cestiné vlozeného kapitalu | vlozenych aktiv
ROA —vzorec ZISkV/ ce lkov.y, zisk / aktiva zisk / aktiva

vlozeny kapital

, ) celkovy vlozeny

Pozndmbka: kapital = aktiva
ROI (return on rentabilita rentabilita investovaného

investment) — nazev
v Cestiné

ztotoznuje s ROA

vlozeného kapitalu

kapitalu

zisk /celkovy zisk / celkovy . , .
ROI —vzorec vioZeny Kapitdl Kapital zisk / dlouhodoby kapital
, ) celkovy vloZzeny celkovy kapital = dlo‘.lh,OdOby Kapitdl . V.la,s i
Poznamka: il - kapital + dlouhodoby cizi
kapital = aktiva aktiva .
kapital
ROCE (return on ‘r:i?ltibvlégz rentabilita
capital employed) — investovaného dlouhodobych rentabilita Gplatného kapitalu
nazev v ¢estiné iy zdrojl
kapitalu
zisk / (dlouhodobé | zisk / (dlouhodobé
ROCE - vzorec dluhy + vlastni zavazky + vlastni zisk / uplatny kapital
kapital) kapital)

Poznamka:

uplatny kapital = vlastni
kapital + cizi kapital uroceny
(kratko- i dlouhodoby)

Tab. €. 3: Riizné pojeti ukazateli rentability
Zdroj: Vlastni zpracovani na zikladé uvedenych autori.

Rentabilita aktiv (ROA) vyjadiuje celkovou vynosnost aktiv (kapitalu). Sedlacek (2011,
S. 57) konstatuje, ze pokud je jako forma zisku zvolen EBIT, ukazatel méfi hrubou
produkéni silu aktiv podniku pied odpoctem dani a nakladovych uroki a je vhodny pro
srovnani spolecnosti s riznym typem financovani a odliSnou vy$i dafového zatizeni.
Faktory ovliviiujici vys$i majetku a jeho strukturu uz byly vyjmenovéany vyse, je tedy
zapotiebi sledovat, zda neni porovnavana napiiklad poradenskd spolec¢nost (s nizkou
potiebou aktiv) a vyrobni kolos, ktery vyzaduje mnohonasobné vyssi zapojeni majetku.

Svou roli miize hrat také fizeni jednotlivych slozek majetku ve spole¢nosti. V CR navic
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neni ve vykazu zachycen leasing, ktery by, v ptfipad¢ jeho zahrnuti do majetku jako

v IAS/IFRS, mohl vyrazné navysit majetek a tim snizit rentabilitu celkovych aktiv.

zZisk
ROA = -
aktiva

Rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE) definuje Hole¢kova (2008, s. 68) jako ,, efektivnost
reprodukce kapitalu vlozeného akcionari ¢i viastniky (primo nebo neprimo prostrednictvim
akumulace nerozdeéleného zisku). “ Formou zisku, pouzivanou pro vypocet, je obvykle zisk
Cisty, ktery miiZze ptipadnout vlastnikiim podniku. ROE se nej€astéji poméfuje s vynosem
investice, ktera je povazovana za bezrizikovou, ¢i ve srovnani s jinou, alternativni,
investici. Knapkova a Pavelkova (2010, s. 98-99) uvadi, Ze hodnota ukazatele by méla byt
nékolik procent nad dlouhodobym primérem uro¢eni dlouhodobych vkladi. Pokud je ROE
vétsi nez dané urodeni, oznaduje se dany piebytek jako rizikovéa prémie. Cim vyssi je riziko
investice, tim vys§i by mélo byt ROE. Synek (2011, s. 360) poukazuje na tfi problémy,

které mohou v souvislosti s hodnocenim ROE vzniknout:

1) Casovy problém - zvyseni nakladil v soucasnosti (niz§i ROE), které povede k dosazeni
vyssiho zisku v budoucnosti (vyssi ROE);
2) problém spojeny s rizikem, které ROE nebere v uvahu;

3) problémy s ocenénim (vychazi se z G¢etnich dat — historickych cen).

Cisty zisk
ROE

~ vlastni kapital

Rentabilita trzeb (ROS) porovnava rtizné formy zisku s objemem trzeb (n€kdy je mozné
zahrnout celé vynosy). Podle Ruckové (2010, s. 56) ,,tyto ukazatele vyjadiuji schopnost
podniku dosahovat zisku pri dané urovni trzeb, tedy kolik dokadze podnik vyprodukovat
efektu na 1 K¢ trzeb. “ N€kdy se pouziva oznaceni ziskova marze nebo ziskové rozpéti. Pro
srovnani podnikii bez vlivu struktury financovani a zdanéni je vhodné pouzit EBIT, takovy
ukazatel je oznaCovan jako hruba ziskova marze. Holeckova (2008, s. 70-71) jako dalsi
moznost vypoctu ROS zmitiyje Cistou ziskovou marzi, kde je v Citateli pouzit zisk po
zdanéni.

_EBIT
 trzby
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Doplitkem do jedné k ROS je ukazatel nakladovosti trzeb (rentabilita nakladt) — ROC. Jde

o pomér nakladl (celkovych) k hodnoté trzeb.

ROC =1-ROS

3.4.2 Likvidita

Pojem likvidita jiz byl definovan pfi rozboru polozek rozvahy. Sedlacek (2011, s. 66)
uvadi jednoduchou, ale vystiznou definici ukazatel likvidity — ,, Ukazatele likvidity
poméruji to, ¢im je mozno platit (Citatel), tim, co je nutno zaplatit (jmenovatel). “ Je mozné
pocitat mnoho riiznych variant ukazatelt likvidity, v praxi se 1ze nejcastéji setkat s béznou,
pohotovou a okamzitou likviditou. Vysledky lze srovnavat s konkurenci, s odvétvovym

pramérem ¢i jejich vyvoj v ¢ase. Je zapotiebi dbat na stejnou metodiku vypoctu.

Bézna likvidita (Current Ratio) porovnava obézna aktiva a kratkodobé cizi zdroje. Do
kratkodobych cizich zdroji jsou zapocitany kratkodobé zavazky, kratkodobé bankovni
uvéry a kratkodobé finanéni vypomoci. Tento ukazatel je nejméné piesny, nebot’ zahrnuje
veskeré zasoby, tedy i ty, které mohou byt neprodejné, ptipadné prodejné, ale ve velmi
dlouhém ¢asovém horizontu nebo rychleji, ale s velkou ztratou. Synek (2011, s. 354)

uvadi, Ze ve svétovém méfitku se za ptijatelnou hodnotu bere vysledek mezi 1,5 — 2,5.

obéind aktiva

Bézmna likvidita = kratkodobé cizi zdroje

Pohotova likvidita (Quick Ratio) odstranuje vySe zminény nedostatek bézné likvidity,
tykajici se zasob, a to tak, ze od hodnoty obéZnych aktiv odecitd rovnou celou hodnotu
zasob. Citatel tedy nyni zahrnuje likvidng&jsi prostfedky nez v pedchozim piipadé. Nekdy
se oznacuje jako likvidita II. stupné. Sedlacek (2011, s.67) poukazuje na to, Ze se pohotova
likvidita porovnava s béznou, aby byl ziejmy vliv hodnoty zasob na likviditu podniku.
Pohotova likvidita by dle Knapkové a Pavelkové (2010, s. 91) méla dosahovat hodnoty 1 —
1,5.

o obéina aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

kratkodobé cizi zdroje

Okamzita likvidita (Cash Ratio), neboli likvidita III. stupn€, hodnoti efektivnost vyuziti
penéznich prostredki, resp. jeji vysoka hodnota poukazuje na neefektivnost hospodareni
spenézi a jejich ekvivalenty. V literatuie lze najit ve jmenovateli jak kratkodobé cizi

zdroje, tak okamzité splatné dluhy. Vyuziti jednotlivych forem bude zélezet na rozsahu
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v

informaci, které ma analytik k dispozici. Zajimav¢jsi je jist¢ varianta s okamzité splatnymi
dluhy, nebot’ nizkd hodnota takto vypocitaného ukazatele vypovidd o akutnim riziku

zahajeni insolvencniho fizeni ze strany véfitelt. Za kritickou je povazovana hodnota 0,2.

RT . g kratkodoby finantni majetek penéini prostredky+ekvivalenty
Okamzita likvidita = - Yf, — . b o -
kratkodobé cizi zdroje okamiité splatné dluhy

3.4.3 Zadluzenost

Podnik pro svou c¢innost pouziva jak vlastni zdroje, tak cizi. Divodem muze byt
nedostate¢na dostupnost vlastnich prostfedkil, ale i rozdilna cena (naklady) jednotlivych
druhii kapitadlu. Do urcité miry zadluZeni totiz cizi kapitdl vyjde levnéji nez vlastni.
Sledovani zadluzenosti podniku v posledni dobé ziskdva na vyznamu, dutlezitosti.
Ekonomické krize ukézala, jak nerozvazné¢ banky poskytovaly uvéry. Nejen banky, ale
i ostatni véfitelé budou v soucasnosti daleko vice sledovat troven zadluzenosti podniku

a schopnost vracet vypujcené prostiedky véetné aroku.

Zakladnim ukazatelem, ktery informuje analytika o vyuziti dluhu pro financovani podniku,
je celkova zadluZenost. Lze se setkat také s oznacenim ukazatel véfitelského rizika. Jde
0 pomér mezi cizimi zdroji a celkovymi aktivy podniku. Knapkova a Pavelkova (2010,
S. 84), s odvolanim na fadu autorti odborné literatury, udavaji doporuc¢enou hodnotu ve

vysi 30 — 60 %, pficemz hodnocenti je tieba provadet v zavislosti na oboru podnikani.

cizi zdroje

Celkova zadluzenost = - -
celkova aktiva

Doplitkem k celkové zadluZenosti je pomér mezi vlastnim kapitadlem a celkovymi aktivy,
ktery se oznacuje jako koeficient samofinancovani. Rickova (2010, s. 58) uvadi, ze tento
ukazatel ,,je povazovan za jeden z nejdulezitéjsich pomérovych ukazateli zadluzenosti pro
hodnoceni celkové financni situace, nicméné opét je diileZita jeho navaznost na ukazatele

rentability. *

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = - -
f f celkova aktiva

Sedlacek (2011, s. 63-66) uvadi rizné modifikace ukazatele zadluZenosti. Lze ménit jak
citatel, kdy je naptiklad uvazovan jen dlouhodoby cizi kapital (dlouhodoba zadluzenost),

tak jmenovatel (napt. ukazatel kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem).
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Dulezitou skutecnosti je také to, jak podnik dokdze splacet uroky. To se d&je
z vyprodukovaného zisku a ukazatel, ktery se timto zabyva, se nazyva ukazatel irokového
kryti. V Citateli je dosazen EBIT, ve jmenovateli potom hodnota nakladovych urokt. EBIT
by mél nékolikrat (Knapkova a Pavelkova (2010, s. 86) uvadi 5x a vice) prevySovat
placené tiroky. Doporuc¢ené hodnoty pocitaji s pozadavky vlastnikli na jejich podil na zisku
a zohlediuji i daflovou povinnost.

EBIT
nakladové uroky

Urokové kryti =

3.4.4 Aktivita

., Ukazatele aktivity méri schopnost spolecnosti vyuzivat investované financni prostredky
a vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jednotlivych druzich aktiv a pasiv.” (Ruckova,
2010, s. 60) Pocita se obrat vybranych slozek majetku nebo doba obratu. Sledovanymi

polozkami jsou nejcastéji aktiva a jejich dil¢i ¢asti (zasoby, pohledavky) a zavazky.

Obrat celkovych aktiv vyjadiuje, kolikrat se aktiva obrati za dany Cas (zpravidla rok).
Hodnota ukazatele bude zaviset na odvétvi, nelze smysluplné¢ porovnavat obchodni
a vyrobni podnik, kde je potfeba vybaveni kapitalem znacné odlisnd. Vhodné je tedy
porovnavat vysledky S oborovymi primeéry. Landa (2008, s. 87) se dopousti chyby, kdyz
zminuje ukazatel obrat aktiv, ale pii vysvétleni hovoii o dob& obratu. Doba obratu
celkovych aktiv se vypocitat da, ale vétSinou se nevyuziva, analytici se zaméiuji na

konkrétni ¢asti majetku.

trzby

Obrat celkovych aktiv = celkova aktiva

Obrat zasob (ukazatel intenzity vyuziti zasob) méii pocCet obratek zasob za danou c¢asovou
jednotku. Sedlacek (2011, s. 61-62) poukazuje na rozdil v ocenéni mezi Citatelem, kde jsou
trzby v trznich cenach a jmenovatelem, ktery zachycuje zasoby v historickych cendch. Pro
odstranéni nedostatku doporuéuje dosazovat do &itatele naklady na prodané zbozi. Castgji
nez obrat samotny se u zasob pocita doba obratu. ,, Ukazatel udavad, jak dlouho trva jeden
obrat, tj. doba nutna k tomu, aby penézni fondy presly pres vyrobni a zbozni formy znovu
do penézni formy.“ (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 103) Dobu obratu lze sledovat v ¢ase

anebo porovnavat s konkurenci.
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trzby ) primérnd rocni zasoba
- Doba obratu zasob = —
zasoby trzby /365

Obrat zasob =

Dalsi dva ukazatele souvisi s obchodnim stykem spole¢nosti. Doba obratu pohledavek
ilustruje platebni moralku naSich klienti, v idealnim pfipadé¢ by se méla blizit dobé
splatnosti vystavovanych faktur. Pokud je vyss$i, znamena to problémy se splacenim
pohledavek, coz vede ke snizeni likvidity, pfipadné se mizeme dostat do druhotné platebni
neschopnosti. HoleCkova (2008, s. 87) uvadi, Ze doba obratu pohledavek a splatnost

faktury se nemtze nikdy rovnat z divodu zahrnuti DPH do hodnoty pohledavek.

pohledavky z obchodniho styku
trzby /365

Doba obratu pohledavek =

Na druhou stranu je dobré védét, za jak dlouho sama spolecnost splaci své zavazky. To lze

zjistit vypoctem ukazatele doby obratu zavazkd.

zavazky z obchodniho styku
trzby /365

Doba obratu zavazku =

Vypocitanim rozdilu mezi témito ukazateli ziskdme hodnotu tzv. obchodniho deficitu,
ktery dle Holeckové (2008, s. 87) ,,vyjadiuje, jestli podnik uivéruje svoje zdkazniky (je

kladny), anebo naopak jestli dodavatelé pomahaji financovat provoz firmy (je zaporny).

Obchodni deficit = doba obratu pohledavek — doba obratu zavazki

3.4.5 Vztahy mezi jednotlivymi skupinami ukazatelt

e Aktivita a rentabilita — obrat aktiv zvySuje rentabilitu. Praktické uplatnéni tohoto
vztahu je zfejmé z rozkladu ukazatele rentability aktiv na rentabilitu trZeb a obrat aktiv.
Zisk/Aktiva = Zisk/Trzby * Trzby/Aktiva

e Likvidita a rentabilita — vy$si likvidita znamena vice prostfedkti vazanych
Vv zasobach, kde z nich neplynou zadné vynosy, a tudiz dochézi ke snizeni rentability.

e ZadluZenost a rentabilita — vztah mezi témito ukazateli je ovlivnén vysi zadluzeni.
Jak jiz bylo zminéno vySe, do urc¢ité miry zadluZeni je cizi kapital levnéj$i neZ vlastni
a zapojeni dalSiho ciziho kapitdlu (zvySovani zadluzenosti) miize vést ke zvySeni
ziskovosti. Pfi pfili§ vysokém zadluzeni uZz je ziskovost s rostoucim zadluZenim

snizovana. Sedlacek (2011, s. 78) uvadi, ze pokud firma vyuzivd dlouhych dob
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splatnosti faktur (zadluzeni formou obchodniho uvéru), nemusi hledat ndhradni zdroje
financovani (zpravidla drazsi) a rentabilita roste.

o ZadluZenost a likvidita — zde je nutné analyzovat ¢asovou strukturu cizich zdroji
a strukturu majetku. Pfi financovani dlouhodobého majetku kratkodobymi zdroji se
podnik muze dostat do problému s likviditou.

e Likvidita a aktivita — Knapkova a Pavelkova (2010, s. 121-123) uvadi, ze tyto oblasti
a jejich vzajemné plsobeni by mély byt peclivé sledovany. Jako prakticky piiklad
uvadi podnik, ktery ma sice nizkou hodnotu ukazatele likvidity, ale diky zapornému

obchodnimu deficitu problémy s likviditou mit nemusi.

3.5 Bonitni a bankrotni modely

Ukazatele finan¢ni analyzy, nastinéné v piedeslém textu, Ize vyuZzit samostatné, ale i jako
dil¢i slozky pro tvorbu modeld. Podle ucelu, ktery ma dany model plnit, se rozliSuji
modely bankrotni a bonitni. Ri¢kova (2010, s. 72) uvadi, Ze neni mozné jednoznaéné urcit
hranici, kterd by skupiny modelli oddélovala (oba dva typy hodnoti finanéni zdravi
spolecnosti), a stézejni je praveé jejich tcel. Pfi posuzovani vypovidaci schopnosti modela
je zapotiebi brat na zietel, Ze vypocet koeficientli byl proveden za uréitych podminek,
které jiZz nemusi platit nebo neodpovidaji zkoumané situaci. Z tohoto diivodu maji nékteré

modely vice variant, lisicich se pravé koeficienty, nékdy i vybranymi ukazateli.

Bankrotni modely se pouzivaji k predikovani finan¢nich problémi podniku. Pokud jsou
spravné sestaveny, poskytuji pomérné ptresnou informaci o tom, zda v dané ¢asové periodé
hrozi bankrot hodnoceného podniku. Casto maji formu funkce, kdy je jednotlivym
pomérovym ukazatelim na zaklad¢ podrobnych vyzkumi ptifazen koeficient, kterym se
ukazatel nasobi, a jednotlivé ukazatele se poté scitaji (ptip. odecitaji). V tomto piipadé¢ se
pouziva oznaeni index. Vysledna hodnota indexu podnik zatadi do jedné z nékolika
skupin, obvykle tfi, kdy jedna skupina znaci pozitivni predikci budoucnosti, druhd jeji
opak — bankrot a tfeti skupina podniku patii mezi né. Pouziva se pro ni oznaceni ,,Seda
zona* a zde se ned4 jednoznacné urcit budoucnost podniku. Mezi bankrotni modely se dle

Rickove (2010, s. 73) fadi naptiklad Altmaniiv model, index IN a Taffleriv model.

I3

,, Bonitni modely se snazi bodovym ohodnocenim stanovit bonitu hodnoceného podniku.*
(Rackova, 2010, s. 77) Aby bylo zfejmé, co bonitni modely méfi, je zapotiebi definovat

dany pojem. , Uroveir bonity dluznika je ocekdvand mira schopnosti uspokojovat
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V budoucnosti naroky veritelii: uhrazovat zavazky vyplyvajici z dluhové sluzby.*
(Holeckova, 2008, s. 199) Z definice je patrné, ze hodnoceni bonity budou ¢asto provadét
banky. V ramci bonitniho modelu jsou podniku pfidélovany body za dosazené hodnoty
vybranych ukazateli finan¢ni analyzy. Dil¢i body mohou mit riznou vahu podle
vyznamnosti dané oblasti, kterou konkrétni ukazatel méti. Vyslednd znamka je ziskana
secCtenim, pfipadné primérovanim jednotlivych dil¢ich (vézenych) bodl. Lze vyuzit jiz
sestavenych modelti (napt. Kralickiiv rychly test, Tamariho model, Griinwaldiv index

bonity) nebo si vytvofit vlastni.

3.5.1 Griinwaldav index bonity (GIB)

Pro porovnani s vysledky bonitniho modelu, ktery bude pozdéji vytvoten, byl vybran praveé
tento index, nebot’ vychdzi z dulezitého piredpokladu, Ze dostupnymi vykazy jsou Casto jen
rozvaha a vykaz zisku aztraty. Index tvofi Sest ukazateld, které jsou porovndvany
S ,,pfijatelnou hodnotou* a zastupuji tfi oblasti: rentabilitu, likviditu a finan¢ni stabilitu.
Griinwald (2001, s. 12) pouziva univerzalni pomeérové ukazatele, nedoporucuje pouzivani
ukazatele bézné likvidity (zahrnuje zéasoby) a ukazateli aktivity, které jsou ovlivnény
druhem podnikéni. Dale uvadi, Ze ve vybranych ukazatelich jsou ve jmenovateli rizikové
faktory a v citateli polozky, které dana rizika kryji. Index byl konstruovan na podminkach

tuzemského prostiedi.

Rentabilita je reprezentovana dvéma ukazateli — rentabilitou vlastniho kapitalu (ROE)
a rentabilitou aktiv neboli celkového kapitalu (ROA). Pfijatelné hodnoty jsou stanoveny
podle indexu finan¢ni paky, ktery by mél byt vétsi neZ jedna. To plati, pokud primérna
urokova sazba z pfijatych Gvéri ma nizsi hodnotu, nez nezdanéna rentabilita celkového
kapitalu. U ukazatele ROE se vychazi ze zdanéného zisku, proto je tieba urokovou miru
Z tvérh zdanit.

EBIT

ROA =
aktiva

nakladové Groky

fijatelna hodnota = 5 — — -
pry (soucet Uvérh za bézné a minulé obdobi) /2

ROE — EAT
VK

nakladové Groky

ptij. hodnota = (1 — sazba dané)

*
(soucet avéri za bézné a minulé obdobi) /2
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Likvidita je opét reprezentovana dvéma ukazateli. Obvykly ukazatel pohotové likvidity je
upraven na tzv. ,,provozni pohotovou likviditu“ (PPL). Ve jmenovateli nejsou zahrnuty
kratkodobé bankovni uvéry. Absenci kratkodobych uvéra zdivodiuje Grinwald (2001,
s. 8) takto: ,, Nevznikaji totiz spontinné provozni ¢innosti, nybrz védomou financni ¢innosti,
a splaceji se tedy ze zisku po zdanéni, z odpisii a z nekterych dalsich polozek penéznich

toku. “

kratkodobé pohledavky + kratkodoby fin.majetek
kratkodobé zavazky

Provozni pohotova likvidita =

Ptijatelnou hodnotu (1) si voli analytik, Griinwald (2001, s. 20) doporuc¢uje hodnotu vyssi
nez 1, konkrétné uvadi jako ptiklad 1,2.

Druhym ukazatelem je kryti zasob &istym pracovnim kapitalem (KZCPK).

. obéina aktiva — kr.zavazky — kr.bank.Gvéry
KZCPK =

zasoby

Ptijatelna hodnota (z) je mensi nez jedna, ale konkrétni hodnota opét zavisi na analytikovi
(ptiklad = 0,7). Pfipousti se tim moZnost, Ze Cast zasob je financovana kratkodobymi
zdroji.

Posledni zahrnutou oblasti je financni stabilita. Opét je zkoumana dvéma ukazateli.
Griinwald (2001, s. 22) poznamenava: ,, Casto doporucované ukazatele zadluzenosti (cizi
zdroje/aktiva, vlastni kapital/aktiva, aktiva/viastni kapital, cizi zdroje/vilastni kapital,
viastni kapital/cizi zdroje) jsou sice sloZeny vyhradné z financnich polozek, ale Zadna
Z nich nepredstavuje jisteni (kryti) rizikového faktoru.“ VyuZiva tedy radéji ukazatelli doby
splaceni dluhu (DSD) a tirokového kryti (UK).

cizi zdroje — rezervy
EAT + odpisy

Doba splaceni dluht =

Pfijatelnd hodnota (s), kterd by méla byt delsi nez jeden rok, je volena analytikem, napf.
3,5.

V samotném vypoctu se potom ukazatel doby splaceni dluhli nahrazuje jeho pfevracenou

hodnotou — ukazatelem kryti dluhti penéznimi toky.

EAT + odpisy
cizi zdroje — rezervy

kryti dluht penéznimi toky =

Doporucena hodnota potom ¢ini dle Griinwalda (s. 23) 0,3.
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EBIT
uroky

Urokové kryti =

Piijatelnou hodnotu (k) lze zvolit, Griinwald (2001, s. 22) stanovuje pro podminky v CR
hodnotu 2,5.

Celkovy pocet bodii, které podnik ziska, se ur¢i z nasledujici rovnice:

CIB = 1/6 ROE ROA PPL KZCPK N DSD N UK
=1/ a*(1—sgp) u l z S k

Sdp — sazba dan¢ z piijmul

Extrémni hodnoty by mohly ovlivnit celkovy vysledek, proto je minimem kazdého
z pomérovych ukazateli hodnota 0 bodt a maximem hodnota 3 body. Griinwald (2001,
S. 24) upozorije: ,,Pomérové ukazatele neddvaji citelny signal v pripade, Ze je v citateli
kladné cislo, a ve jmenovateli cislo zdporné, cislo nepatrné ¢i nula.” Doporucuje tato
feSeni: je-li ve jmenovateli zaporné ¢islo, bodové hodnoceni je nula, je-li ve jmenovateli
¢islo nepatrné nebo nula, dany faktor se z hodnoceni vyloudi a te$i se dopad absence

ukazatele na hodnoceni.

Hodnoceni bonity podniku potom vyjadiuje tabulka ¢. 4. Podnik musi pro ziskani daného
hodnoceni splnit podminku hodnoty indexu 1 dopliujici podminku. Pokud dopliujici

podminku nesplni, jeho hodnoceni se snizuje az do urovng, kdy dopliiujici podminku splni.

GIB Dopliiujici podminka Hodnoceni podniku
GIB>2 vSechny pomérové ukazatele > 1 pevné zdravi
1,0<GIB<1,9 PPLaUK>1 dobré zdravi
0,5<GIB<0,9 PPL>1 slabsi zdravi
0<GIB<0,5 neni churavéni

Tab. €. 4: Hodnoceni zdravi podniku dle GIB
Zdroj: zpracovano dle Sedlacka (2011, s. 114)

3.6 Rating a scoring

Dals$i moznosti vyuziti ukazatelli finan¢ni analyzy je pii zpracovani ratingu ¢i scoringu.
Pojem rating se posledni dobou casto vyskytuje v médiich, at’ jiz jde o rating firem nebo
jednotlivych narodnich ekonomik. Sedlacek (2011, s. 129) definuje rating takto:
,, Predstavuje komplexni hodnoceni urcitého subjektu s Cilem odhadnout jeho soucasnou
a budouci schopnost splacet véas a radné prijaté zavazky. K definici doplnuje dalsi
dilezitou charakteristiku: provadi ho nezavisla ratingova agentura, ktera shromazd’'uje data
a hodnoti je. Shromdzdéni téchto dat je pro jednotlivé subjekty neefektivni, piipadné
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nemozné. Rating by mél vychéazet nejen z financnich tdaji, ale i dal§ich dostupnych
informaci (legislativa, situace na trhu na daném uzemi apod.). V souvislosti s timto
Sedlacek (2011, s. 129) poukazuje na fakt, Ze lze vyuzit riznych modelt pouzivajicich
oznaceni rating, ale v podstaté se jednd o scoringové modely. Rating muZze mit rizné
zaméteni, obvykle se hovoii o investicnim nebo obchodnim ratingu. Obchodni rating se
provadi k hodnoceni hospodateni podniki a vyjadfeni miry bezpecnosti uzavieni kontraktu

v dané zemi s danym partnerem.

Scoring, nékdy oznacovany jako interni rating ¢i ranking, je kvantitativnim hodnocenim
vybrané spolecnosti. Vins§ a Liska (2005, s. 63) hovoti o scoringovych metodach takto:
,Zaméruji se na analyzu predlozenych dat od hodnoceného subjektu a zejména
prostrednictvim kvantitativni analyzy téchto dat, kterd je predstavovana urcitym systémem
financnich ukazatelii, se snazi odhadnout bonitu daného subjektu. Hlavni rozdily mezi

ratingem a scoringem jsou shrnuty v tabulce ¢. 5.

Polozka Rating Scoring

Zdroj dat hodqoceny subjekt, externi hodnoceny subjekt
zdroje

Charakter dat kvantitativni i kvalitativni prevazné kvantitativni, diivéryhodné
s pohledem do budoucna jsou minulé vysledky

Analyzu provadi ratingovy tym, tj. min. 2 lidé 1 analytik

o . analyza s pfevahou automatizovany proces s diirazem na
Zpisob hodnoceni kvalitativnich faktort kvantitativni cast
Visledek znamka na zaklad¢€ rozhodnuti vystup dle automatizovaného vypoctu
Y ratingového vyboru zPC

Doba hodnoceni 1 az 2 mésice do 1 tydne

Cenova naroc¢nost radové ve statis. K¢ min. poplatek

Usiti pro nestandardni nebo pro standardni nebo mensi obchody
vyznamné dlouhodobé kontrakty | kratkodobéjsiho charakteru

Tab. €. 5: Hlavni parametry p¥i vytvareni ratingu a scoringu
Zdroj: Vins a Liska (2005, s. 63)

3.6.1 Aspekt Global rating

Tento model vychazi z pomérovych ukazatelli a ve své knize ho popisuje Sedlacek (2011,
S. 135). Model vyuziva sedmi ukazatell. Zkoumaji rentabilitu, zadluzenost, aktivitu,
likviditu a produktivitu vybraného podniku. Snazi se o vyjadfeni finan¢niho zdravi
podniku. AC je zafazen mezi ratingové modely, nezahrnuje zadné kvalitativni
charakteristiky a vyslednou ratingovou znamku udili na zékladé¢ vysledku vypoctu

finan¢nich ukazateld. Jednotlivé ukazatele jsou definovany nize. Zkresleni vysledku
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v disledku vysokych hodnot jednotlivych ukazateli zabranuji dolni a horni meze,

stanovené pro kazdy ukazatel.

1) Ukazatel provozni marze méfi ziskovost provoznich aktivit podniku.

provozni VH + odpisy

Ukazatel provozni marie = —; — o <7 <
p trzby za prodej vyrobku, zboZzi a sluzeb

Dolni mez: - 0,5 Horni mez: 2
2) Rentabilita vlastniho kapitalu hodnoti navratnost kapitalu z pohledu vlastniku,
v Citateli je zisk po zdanéni (vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi).

vysledek hospodateni béZného ucetniho obdobi

Rentabilita VK = - —
vlastni kapital

Dolni mez: - 0,5 Horni mez: 2
3) Ukazatel kryti odpist vyjadiuje schopnost podniku hradit naklady na investice.
provozni VH + odpisy

Ukazatel kryti odpist = odpisy

Dolni mez: 0 Horni mez: 2
4) Pohotova likvidita zkouma kratkodobou financni stabilitu spolecnosti.

kratkodoby fin.majetek + kratkodobé pohledavky * 0,7

p TR PR
ohotova likvidita kratkodobé zavazky

Dolni mez: 0 Horni mez: 1
5) Kvota vlastniho kapitalu je vyznamna pro dlouhodobou stabilitu podniku.

) vlastni kapital
Kvota VK =

celkova aktiva

Dolni mez: 0 Horni mez: 1,5
6) Provozni rentabilita aktiv pométuje kladny penézni tok, ziskany z aktiv podniku
hlavni ¢innosti, S velikosti aktiv.

provozni VH + odpisy

Provozni rentabilita aktiv = - -
celkova aktiva

Dolni mez: - 0,3 Horni mez: 1
7) Obrat celkovych aktiv fika, jak efektivné podnik vyuziva aktiv.

trzby za prodej vyrobki a zbozi

Obrat celkovych aktiv =
rat cetrovych artty celkova aktiva

Dolni mez: 0 Horni mez: 0,5
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Vysledna ratingova znamka se ziskd souctem obdrzenych bodd. Subjektu se ptifadi jedna
z deviti znamek uvedenych v tabulce ¢. 6, kde jsou uvedeny i charakteristiky jednotlivych

ratingovych stupnii.

Rating | Pro hodnotu 2 Komentar k ratingu
AAA 8,50 Optimaln¢ hospodarici subjekt blizici se "idealnimu podniku"
AA 7,00 Velmi dobie hospodafici subjekt se silnym financnim zdravim
Stabilni a zdravy subjekt s minimalnimi rezervami v rentabilité ¢i
A 5,75 ey
likvidité
BBB 4,75 Stabilni primérné hospodafici subjekt
BB 400 Primérné hospodaftici subjekt, jehoz finan¢ni zdravi ma pomérné
' jasné rezervy
B 395 Subjekt s jasnymi rezervami a problémy, které je tieba velmi dobie
’ sledovat
Podprimérné¢ hospodafici subjekt, jehoz rentabilita i likvidita si
CCC 2,50 N g
vyzaduji ozdraveni
Predstavitel nezdravé hospodaticiho subjektu s kratkodobymi i
cC 1,50 . .
dlouhodobymi problémy
C <1,50 Subjekt na pokraji bankrotu se zna¢nymi riziky a castymi krizemi

Tab. ¢. 6: Hodnotici stupnice Aspekt Global ratingu
Zdroj: Sedlacek (2011)
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4 Skoda Power, s.r.o.

Bonitni model, jehoz optimalizace je hlavnim pfedmétem této prace, je poskytnut

spole¢nosti Skoda Power, s.r.o0. a pro jeji potieby bude zhodnocen a upraven. Nyni bude

pro lepsi uvedeni do situace piedstaven samotny subjekt.

Spole¢nost je jednou z &asti byvalého komplexu Skodovych zavodi. | dnes Gspésné

uspokojuje potieby svych zdkaznikd a dosahuje dobrych vysledkli hospodaieni. Vznikla

slou¢enim nékolika dcefinych spoleénosti piivodniho subjektu Skoda, a.s. V dobé svého

vzniku méla nazev Skoda Energo, s.r.o. Sou¢asny nazev spole¢nost nese od roku 2004.

V roce 2009 byla ukonéena akvizice Skody Power korejskou spole¢nosti Doosan a v roce

2010 se spolecnost stala soucasti skupiny Doosan Power Systems, pfedniho poskytovatele

Cistych a ekologickych technologii a vyrobki a sluzeb souvisejicich s vyrobou elektiiny.

Ziakladni udaje z obchodniho rejstriku:

Datum zépisu: 1. ¢ervence 1993

Obchodni firma: SKODA POWER s.r.o.

Sidlo: Plzeii, Tylova 1/57, PSC 301 28

ICO: 491 93 864

Zakladni kapital: 3 298 345 000,- K¢, plné splacen

Spolecnici: Doosan Power Systems Czech Investment a.s.; obchodni podil: 100 %

Piredmét podnikani

o

o

o

o

o

provadéni staveb, jejich zmén a odstrafiovani

projektova ¢innost ve vystavbé

obrabécstvi, zamecnictvi, nastrojaistvi

vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a pfistrojii, elektronickych
a telekomunikacnich zatizeni

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zdkona
montdz, opravy, revize a zkousky plynovych zafizeni a plnéni nadob plyny

montdz, opravy, revize a zkousky tlakovych zatizeni a nadob na plyny

Mezi hlavni produkty spolecnosti patfi turbiny pro paroplynové cykly; odbérové parni

turbiny; modernizace, retrofity a revitalizace a dlouhodobé servisni smlouvy. Obchodni

isp&Snost spoletnosti je ziejma z jejich trzeb* za posledni roky: v roce 2008 dosahovaly

* Vyroéni zpravy Skody Power, s.r.0. za roky 2009 a 2010
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trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 5 376 106 tis. K¢, dalsi rok to bylo 6 557 178
tis. K¢ a v roce 2010 dokonce 8 696 211 tis. K¢. Za timto Gspéchem stoji hlavné uzaviené
zakazky v zahrani¢i, které c¢ini podle generalniho feditele spole¢nosti, Ing. Jifiho
Smondrka, az 90 % objemu zakazek.® Podrobngjsi vyvoj trzeb a vysledku hospodaieni je
v tabulce ¢. 7 a obrazku &. 4. Udaje za poslednich est let jen potvrzuji velmi piiznivy

vyvoj spolecnosti.

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Trzby za prodej vlastnich | ooya00q| 2121048 | 4416837 | 5376106 | 6557178 8696211
vyrobkl a sluzeb

Vysledek hospodateni za

2y .. 152559 | 268536| 666718| 1111945| 1538033 | 1932866
béZnou ¢innost

Tab. & 7: Vyvoj trieb a vysledku hospodaieni ve Skodé Power
Zdroj: Vyroéni zpravy spole¢nosti

P

O P N W & U1 OO N 0 ©

2005 2006 2007 2008 2009 2010

—&— Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb

= m= \/ysledek hospodareni za béznou ¢innost

Obr. & 4: Vyvoj trieb a vysledku hospodaieni ve Skodé Power
Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti

Skoda dodava své produkty po celém svéts, vyjimkou nejsou ,.exotiétéjsi“ staty jako
Turecko nebo Jordansko. Jedny z posledné uzavienych zakazek poputuji do Némecka
a Velké Britanie®. V dalsich letech se pocitd s rozSifovanim zakazek v zemich zapadni

Evropy, Asie a jizni Ameriky.

Spole¢nost chce v budoucnosti dale vychazet ze své dlouholeté tradice, ale zaroven
vyuZivat inovaci k dosaZeni vyznamné pozice mezi globalnimi spolecnostmi plisobicimi

vV daném oboru. Cenova konkurenceschopnost a Spickova kvalita (k niZz pfispiva

% E15.cz. Skoda Power dodé turbiny do Némecka a poprvé do Britanie. Zprdvy — Byznys [online] 16.2.2012
Posledni zména: 28. tinora 2012 10:57:05 [cit. 28.2.2012] Dostupné z: http://zpravy.el5.cz/byznys/prumysl-
a-energetika/skoda-power-doda-turbiny-do-nemecka-a-poprve-do-britanie-743794

® viz. poznamka pod &arou &. 5
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integrovany systém fizeni) maji vést ke spokojenosti zakaznikd. Dulezité body filosofie
»Doosan Way“, kterou firma pfijala, jsou etika a zodpovédnost vici firmé, spolecnosti
i zam&stnancim. Ve vyro¢ni zpravé zroku 2010 spoleCnost také popisuje své cile
ametody fizeni rizik. Jedno znich je riziko likvidity. Kjeho fizeni je vyuzivano
systematické vyhodnocovani pohledavek a zavazki, zahrnujici i hodnoceni jednotlivych
obchodnich partnerti a jednim z faktord hodnoceni je pravé bonitni model, jez bude v dalsi

¢asti analyzovan.

Skoda Power patii mezi nejvétsi zaméstnavatele v kraji. V roce 2010 evidovala 1032
zameéstnancl. Spolecnost si uvédomuje vyznam lidskych zdroji a snazi se o dosazeni
oboustranné spokojenosti z pracovniho vztahu. Svym pracovnikiim nabizi mnoho
nadstandardnich benefitl jako jsou prodlouzené doby volna v ptipadé specifickych udalosti
(svatba, pohteb), specidlni odmény pii Zivotnich i pracovnich vyro€ich apod. Spolecnost
také nesetfi na investicich do svych zaméstnanci - podporuje dodate¢né vzdélavani, které

mohou navrhovat i samotni pracovnici.

Spolecnost se snazi budovat kladny vztah okoli ke spole¢nosti i pomoci sponzoringu, kdy
se stala hlavnim partnerem fotbalového klubu FC Viktoria Plzeni. Skoda poskytuje také
rizné drobnéjsi dary potfebnym (napt. Psychiatricka 1écebna v Dobfanech). Neptiznivym
faktorem pro medialni obraz spoleCnosti byla a je aféra kolem Martina Romana, byvalého
generalniho feditele spole¢nosti CEZ, a.s., kam piisel pravé ze Skody. Spekuluje se
0 mozném vlastnickém napojeni Romana na spolednost Skoda a tedy stfetu zajmil.
Provéfovaly se mozné nestandardni vztahy mezi témito spolecnostmi, konkrétné zakazky
ziskané Skodou Power od CEZu V hodnoté vice nez 20 miliard K& Podle zpravy
z 11. ledna 2012 vnitini audit zakazek spole¢nosti CEZ neshledal neetické &i korupéni
jednani.” Prokazal se nartst zakdzek sjednany mezi témito spolecnostmi za puisobeni
Martina Romana ve funkci generalniho feditele, ale je vysvétlovan zvySenou investi¢ni
ginnosti spole¢nosti CEZ. Dalsi feSeni je prozatim v rukach protikorupéniho oddéleni

Policie CR.

" Lidovky.cz. Roman Skodé zakazky nedohazoval, tvrdi audit CEZ. Byznys [online] 11.1.2012 Posledni
zména: 28. tnora 2012 12:03:42 [cit. 28.2.2012] Dostupné z: http://byznys.lidovky.cz/roman-skode-zakazky-
nedohazoval-tvrdi-audit-cez-fuc-/firmy-trhy.asp?c=A120111 101543 firmy-trhy nev
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5 Puavodni bonitni model

5.1 Zakladni informace

Spolecnost se snazi o sestaveni univerzalniho modelu, ktery bude mozné pouzivat pro
hodnoceni finan¢niho zdravi obchodnich partnerti. Dodavatel¢ 1 odbératelé pochazi
z riznych zemi, spoleénost ma tedy k dispozici rozdilna vstupni data. Uetni zavérky,
hlavni zdroj informaci, jsou sestavovany na zéklad¢ rozdilnych pravidel, coz je samo

0 sob& pomérn€ znaénym problémem, pokud mé byt hodnoceni podnikli srovnatelné.

Vystupem, ktery by chtéla spole¢nost ziskat z daného modelu, je ohodnoceni rizikovosti
obchodniho partnerstvi s danou firmou, které je velmi tizce spojeno s finanénim zdravim.
Spise jde o hodnoceni financ¢ni situace podniku, pfi¢emz jednotlivym trovnim zdravi je
Vv logické ndvaznosti pfisuzovana vyse rizika. Hlavnim cilem je upozornéni na pripadné
problémy jednotlivych subjektii, na coz mulze spoleCnost reagovat pii vyjednavani
podminek kontraktu a pfipadného zajisténi. Model zahrnuje deset ukazatelii, které

zkoumaji rentabilitu, likviditu, aktivitu a finan¢ni stabilitu podniku.

Obvykly pracovni postup zafind piijetim pozadavku na zhodnoceni daného poctu
podnikatelskych subjekti. Pracovnici oddéleni prochdzi jednotlivé finanéni vykazy
kontrolovanych subjektil a zadavaji zjisténd data do pfedem ptipraveného souboru (pro
kazdou firmu existuje zvlastni soubor). Jednotlivé soubory jsou potom propojeny
a nasleduje porovnani jednotlivych spole¢nosti. K tomuto je vyuzivan software Microsoft
Excel. Propojovéni probiha ru¢né, bez vyuziti maker a dalSich podplrnych prostiedki, celd

procedura je velmi zdlouhava.
5.2 Pouzité ukazatele

5.2.1 Rentabilita

Hodnoceni rentability se v modelu sklada ze tii ukazatel. Poméfuje se zisk v riznych

formach k vlastnimu kapitalu, aktiviim a vynostm.

Rentabilita viastniho kapitalu (ROE) porovnava zisk po zdanéni a vlastni kapital. Pfi
hodnoceni zahrani¢nich spole¢nosti byl nékdy odecitan vliv polozky ,,reserves®, ktera je ve

vykazech soucasti vlastniho kapitalu. Rychly pteklad budi dojem, Zze jde o rezervy, tudiz
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polozku ciziho kapitalu, ale ve skutecnosti jde o rezervni fond, znamy z c¢eského prostiedi.
Vylucovani této polozky z vlastniho kapitalu je tedy chybné.

EAT

ROE =
vlastni kapital

Rentabilita aktiv vyuziva zisku pfed zdanénim a troky, vyjadiuje tedy hrubou produkéni
silu podniku a nezohlediiuje vliv urokti a dani, ¢imz umoznuje porovnavat subjekty

S riznym financovanim a zdanénim.

ROA — EBIT

celkova aktiva
Ukazatel ROS, obvykle nesouci nazev rentabilita trzeb, v tomto ptipadé vyuziva zahrnuti
veskerych vynosii do jmenovatele, je tudiz vhodné&jsi hovofit o rentabilité vynosu.
V citateli je vyuzita forma zisku EBT. Vliv na tento ukazatel tedy nemaji danég, ale

promitnou se zde rozdily ve financovani podniku.

EBT
ROS = —
vynosy celkem

5.2.2 Likvidita

Ukazatele likvidity jsou zastoupeny ve vSech tiech bé&Zné pouzivanych podobach.
Jmenovatel je vzdy shodny a rovna se souctu kritkodobych zavazki a kratkodobych
bankovnich avért (a dalsich finanénich vypomoci). Citatel se 1isi dle jednotlivych stupiit
likvidity.

penize + UCty v bankach

Okamzita likvidita =
Azt VLt = atkodobé zavazky + kratkodobé avéry

Pohotova likvidita =

_ penize +ucty v bankach + kr.pohledavky + kr. fin. investice

kratkodobé zavazky + kratkodobé Gvéry

obéind aktiva

Bé#na likvidita =
S L = ratkodobé zavazky + kratkodobé Gvéry

5.2.3 Aktivita

Ukazatele dob obratu riznych polozek hodnoti aktivitu daného podniku. Podnik je déle

muze vyuzit pro vypocet obchodniho deficitu, ten ale neni soucéasti modelu.
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) pohledavky
Doba obratu pohledavek =

(trzby/360)
Doba obratu zhsoh — zasoby
oba obratu zasob = (tr7by /360)
Doba obratu zévazki = zavazky
oba obratu zavazkl = (tr7by/360)

5.2.4 Financni stabilita

A¢ jde o bonitni model, tato oblast je zastoupena piekvapivé jen jednim ukazatelem —

celkovou zadluzenosti.

cizi zdroje + ostatni pasiva

Celkova zadluzenost = p ;
celkova aktiva

5.3 Bodovani hodnot ukazatelu

Vysledky v ramci jednotlivych ukazateld jsou hodnoceny body podle tabulky ¢. 7. Kazdy
ukazatel mize byt ohodnocen Zadnym az péti body. Nejde o body plusové, nybrz , trestné®,
jak bude ukazano pii celkovém vyhodnoceni vysledkii modelu. V této fazi vypocétu maji

vSechny ukazatele stejny vyznam.

Postup Ize ukazat tieba u ukazatele ROE. Pro fiktivni podnik jeho hodnota vysla 8,56 %.
Pokud by ROE vyslo vyssi nez 12 %, ziskal by podnik nula trestnych bodi. Hodnota neni
vyssi nez 10 %, takZe podnik nedosahne ani na hodnoceni jednim trestnym bodem. Musi
se spokojit se dvéma trestnymi body, kam patii podniky majici ROE v intervalu <8;10).
Obdobny postup se pouZzije u ostatnich ukazatelti s vyjimkou dob obratl, kde znaménka

nerovnosti jsou obracené (mensi je lepsi), a zadluzenosti.
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Body 0 1 2 3 4 5

Ukazatel > > z = > <

ROE 12,00 | 10,00 8,00 6,00 4,00 4,00
ROA 10,00 8,00 6,00 4,00 2,00 2,00
ROS 10,00 8,00 6,00 4,00 2,00 2,00
Okamzita likvidita 1,00 0,50 0,40 0,30 0,20 0,20
Pohotova likvidita 1,50 1,30 1,20 1,10 1,00 1,00
Bézna likvidita 2,50 2,10 1,90 1,70 1,50 1,50
Ukazatel < < < < < >

Doba obratu pohledavek 14,00 | 30,00 | 60,00 | 80,00 100,00 | 100,00
Doba obratu zasob 14,00 | 30,00 | 60,00| 80,00 | 100,00 | 100,00
Doba obratu zavazki 14,00 | 30,00 | 60,00| 80,00 | 100,00 | 100,00
Hodnoceni zadluzenosti* 50,00 | 40,00 30,00 20,00 10,00 10,00

Tab. ¢. 8: Bodovani ukazatel v bonitnim modelu
Zdroj: interni firemni soubory

*Hodnoceni zadluZenosti budi dojem, ze ¢im méné zadluzeny podnik, tim hife. Jde ale
spiSe o neStastné udélany zapis podminek. Samotny vypocet je slozitéjSi, snazi se
zohlednit G¢inek finan¢ni paky a tedy moznosti vyuzivani cizich zdroji. Za optimalni je
povazovana hranice 50 % cizich zdroji. Pokud roste zadluzeni nad tuto hranici, zvySuje se
pocet obdrZenych bodi. Stejné tak je tomu i v pfipadé, kdy roste nad 50 % pomér vlastniho
kapitalu k celkovym aktiviim. Je zde tedy patrnd snaha zohlednit nevyhodnost financovani

podniku bez vyuziti pfiméfeného mnozstvi cizich zdroji.

V tabulce ¢. 7 jsou stanoveny hodnoty pro udéleni bodi za jednotlivé ukazatele. Otazkou
je, zda jsou tyto hodnoty stanoveny spravné. Model by mél byt univerzalni, pfi jeho tvorbé
se tedy vychazelo z doporu¢enych hodnot, které nabizi odborna literatura. Tento fakt je
evidentni hlavné u ukazateld likvidity. U dob obrati se vychazi ze 14denni splatnosti
faktur. Toto, a¢ na dneS$ni zvyklosti pomémné tvrdé, oduvodnéni je akceptovatelné
u pohledavek a zavazktli. Obrat zasob ale nebude nijak zasadné ovlivnén splatnosti faktur.
Ukazatele rentability by také mély vychazet z doporucenych hodnot, zdroj informaci se
bohuzel nepodafilo zjistit. V modelu neni Zddnym zplisobem zohlednéno odvétvi, v némz

podnik ptisobi.

5.4 Rozlisovani dle charakteru obchodniho vztahu

V rdmci modelu chce spolecnost rozliSovat spolecnosti podle charakteru obchodniho
vztahu — na dodavatele a odbératele. Ukazatele jsou vybrany stejné, lisi se jejich vyznam
pro posouzeni daného obchodniho partnera. V zavislosti na pfislusnosti do skupiny

odbératelil ¢i dodavatelt jsou podniku k jednotlivym ukazatelim pfifazeny razné véhy,
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vyznamné upravujici celkovy vysledek. Jejich piehled je v tabulce €. 8. Za nejvyznamnéjsi
je povazovan ukazatel doby obratu zavazka a to jak u dodavatele, tak u odbératele, na

druhém polu se nachazi ukazatel ROS.

Ukazatel Viha Viha
odbératelé | dodavatelé

ROE 0,80 1,00
ROA 0,50 1,00
ROS 0,20 0,20
Okamzita likvidita 1,00 1,00
Pohotova likvidita 2,00 1,00
BézZna likvidita 1,00 1,00
Doba obratu pohledavek 0,50 0,50
Doba obratu zasob 0,50 1,00
Doba obratu zavazki 3,00 3,00
Hodnoceni zadluzenosti 0,50 0,30
Soucet vah 10,00 10,00

Tab. ¢. 9: Vahy jednotlivych ukazateli
Zdroj: interni firemni soubory

Vzhledem k tomu, ze ,,k vazeni® postupuji ziskané body a ne piivodni hodnoty ukazatelt,
je stanoveni vah jednou z vyznamnych determinant UspéSného sestaveni celého modelu.
Zajimavych hodnot dosdhneme, secteme-li vahy dle jednotlivych oblasti zkoumdani

finan¢niho zdravi a vyjadiime jejich procentni podil na souctu vah.

Vaha Vaha
Skupina ukazateli odbératelé | dodavatelé

[%0] [%0]
Rentabilita 15 22
Likvidita 40 30
Aktivita 40 45
Finan¢ni stabilita 5 3
Soucet vah 100 100

Tab. ¢. 10: Vahy skupin ukazateli v %
Zdroj: vlastni vypocet
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B Rentabilita MW Likvidita @ Aktivita ™ Financni stabilita

Obr. €. 5: Podil skupin ukazatelii na celkovém hodnoceni
Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce €. 9 a na obrazku €. 4 1ze vidét, Ze ukazatele finanéni stability tvofi mizivou Cast
z vysledného skore podniku. M¢lo by jit o bonitni model, ktery ma v prvni fadé zachycovat
dv¢ hlavni rizika — pfedluzeni a platebni neschopnost. Likvidité, tedy zptsobu jak vyjadrit
platebni schopnost, je vénovan dostate¢ny prostor, ale zanedbani vlivu finan¢ni stability je

znacné. Nejvetsi vliv maji ukazatele aktivity, které ptimo ovliviiuje velikost trzeb.

5.5 Vysledky

Jak jiz bylo zminéno, zavérecnym vystupem z modelu by méla byt informace o rizikovosti
obchodniho partnera z hlediska jeho finan¢niho zdravi. Ze souctu trestnych bodu, které
podnik ziska, a jejich Upravy vaZzenim dle charakteru obchodniho vztahu ziska analytik
jedno Cislo, na jehoz zaklad¢€ podnik zafadi do jedné z péti rizikovych skupin, které jsou

V nasledujici tabulce.

Pocet ziskanych bodu Slovni ohodnoceni rizika
0-10 velmi nizké
11-20 nizké
21-30 stiedni
31-40 vysoké
41-50 velmi vysoké

Tab. €. 11: Hodnoceni rizika podniku
Zdroj: interni firemni soubory
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6 Navrh nového bonitniho modelu

Vzhledem k tomu, Ze ptivodni model by vyzadoval vice zmén pro svou lepsi funkénost, je

vhodnéjsi navrhnout novy model. Tim se ziska i lepsi pfehlednost pracovniho postupu.

Pti sestavovani nového modelu bude vyuzito nasledujicich postupovych krokii:
1) Popis vychozi situace a pozadavki na model.

2) Vybér pomérovych ukazatelt.

3) Stanoveni podminek pro bodovani jednotlivych ukazatel.

4) Stanoveni vah pro dodavatele/odbératele.

5) Vysledné roziazeni podniki do skupin dle hodnoceni.

6) Ovéfeni funkénosti modelu.

6.1 Popis vychozi situace a pozadavku na model

Nejprve je zapotiebi odpovédét na otazku: ,,Co mé dany model ptinést? Zakladni
informaci, kterou m& model poskytnout, je hodnoceni rizikovosti vybraného podniku.
Riziko je hodnoceno dle finan¢nich ukazatelt, je tedy hodnoceno financni zdravi podniku.
Model by mé¢l byt schopen uZivatele vcas varovat pied spolecnosti se slabym finan¢nim
zdravim. Rozdé€leni na jednotlivé podurovné rizika je jen zpfesnénim dané informace,

rozhodujici informace je zdravy/nezdravy podnik.

Jde o bonitni model — hlavni diraz by mél byt kladen na dvé rizika — riziko platebni
neschopnosti (hodnoceno ukazateli likvidity) a riziko piedluzeni (ukazatele finan¢ni
stability).

,Jak by mél dany model pracovat?* Informaci je tieba ziskat v ramci kratkého casového
useku, model musi byt jednoduchy. Nesmi byt ptili§ naro¢ny na vstupni data. To prameni
jednak z ¢asové naroc¢nosti vkladani samotnych dat, ale i z doby jejich shanéni. Dostupnost
dat mtze byt velkym problémem, je tedy zapotiebi, aby model vychézel z dat, ktera by, za
urcitych piedpokladii (napt. dodrzovani zvetejiiovaci povinnosti podnikem), méla byt
k dispozici. Ukazatele budou vybrany tak, aby jednotlivé polozky byly dostupné z rozvahy

a vykazu zisku a ztraty.

,»Pro koho je model uréen?* Samotnou ¢innost vétSinou provadi jedna osoba. Hodnoceni
subjektii neni hlavni naplni prace zameéstnancl, idealni by bylo cely proces v ramci

moznosti zautomatizovat, aby zabral co nejméné Casu.
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Jak jiz bylo zminéno, podnik mé nejen Ceské, ale i zahrani¢ni obchodni partnery. Potiebuje
tedy hodnotit finan¢ni informace zrtznych forem ucetnich vykazl. Zde je zasadni
problém. Jednotlivé finan¢ni vykazy jsou sestavovany za rozdilnych ucetnich pravidel.
Vzhledem k tomu, Ze obchodni partnefi jsou z mnoha statd, neni mozné dany model
zpracovat tak, aby pracoval univerzalné a byl schopen pfesné¢ a objektivné hodnotit
a srovnavat subjekty z riznych zemi. K tomu by bylo nutné provést individualné analyzu
kazdého ucetniho systému a sestavit seznam Uprav pro dosazeni srovnatelnosti
vykazovanych informaci. Vzhledem Kk této skute¢nosti je model sestaven pro podminky
Ceského ucetniho systému. Modely, se kterymi bude novy model porovnavan, byly také
sestaveny Vv ¢eskych podminkach. Samoziejmé neni vylou¢ena moznost (po drobnych
upravach) do modelu zadavat data zahrani¢nich spoleénosti. Tento postup lze vyuzit spise
pro informativni Gdaj o finanénim zdravi zahrani¢niho podniku. Nelze ho ale vyuzit pro

sefazeni podnikl podle dosazenych bodu.

6.2 Vybér pomérovych ukazatelu

Model by mél zahrnovat ukazatele ze vSech ctyi zakladnich oblasti pomérovych ukazatelt
(rentability, likvidity, aktivity a financ¢ni stability). Vybér ukazateli byl inspirovan
fungujicimi a ovéfenymi bonitnimi/bankrotnimi modely. Pfi podrobnéj$im zkoumani dané
problematiky je mozné si v§imnout, Ze nékteré ukazatele jsou vyuZzivany téméf v kazdém

modelu (napt. ROE, ROA).

Oblast rentability budou zastupovat dva ukazatele. Prvnim bude hodnocena rentabilita
vlastniho kapitalu a druhym rentabilita aktiv. Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
vychézi ze zisku po zdanéni, cilem je vyjadfit pfinos pro vlastniky podniku. Pokud podnik
svym vlastnikim nepiindsi dostate¢né zisky, mohou o podnikéni ztratit z&jem, ukonci

¢innost a své prostiedky radé€ji investuji do hodnotnéjsi alternativy.

zisk po zdanéni
ROE =

vlastni kapital

Rentabilita aktiv (ROA), s vyuzitim zisku pied uroky a zdanénim (EBIT), vyjadiuje
hrubou produkéni silu podniku. S ohledem na mozZnost tento model pouZzivat i pro
zahrani¢ni spolecnosti (a¢ to neni doporuceno), je lepsi z ukazatele vyloucit nakladové

uroky a zdanéni, které se mohou v jednotlivych zemich lisit a ovliviiovat vysledek.
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zisk pted Uroky a zdanénim
ROA =

celkova aktiva

V pivodnim modelu byl dale pouzit ukazatel rentability trzeb (ROS). Ten vyjadiuje
hrubou marzi podniku. Tato informace neni pro bonitni model dllezita, proto doslo

Kk vypusténi daného ukazatele z hodnoceni.

vvvvvv

operoval se vSemi tfemi bézné pouzivanymi ukazateli likvidity (bézna, pohotova,
okamzitd). Bezna likvidita ma jeden zésadni neSvar — zahrnuti zasob do Citatele. Jejich
likvidnost je diskutabilni, zalezi na mnoha okolnostech. Okamzita likvidita by jisté méla
své opodstatnéni, ale lepsi vypovidaci schopnost ma, pokud je zndma hodnota okamzité
splatnych dluhti. Takovy tdaj ale z vykazi nevycteme. Jako nejvhodnéjsi se tedy jevi
ukazatel pohotové likvidity, ktery zaroven bude jedinym ukazatelem pro tuto oblast. Neni
nutné zahrnovat do modelu vice ukazatelti, kdyz v podstaté¢ poskytuji stile stejnou
informaci. Ke kryti kratkodobych zavazkt a kratkodobych bankovnich Uvéra (a dalSich
finan¢nich vypomoci) v piivodnim modelu slouzily penize, dale bankovni cty, kratkodobé
pohledavky a kratkodobé cenné papiry a podily. Noveé jsou dané zavazky kryty takeé
dlouhodobymi pohledavkami. Spole¢nost ma moznost vyuzit sluzeb subjektti odkupujicich
pohledavky dlouhodobého charakteru, proto je lze také pouzit k pfipadné rychlé thradé
dluhii. V takovém piipadé je nutné pocitat s obétovanim ¢asti hodnoty pohledavek, jejich

hodnota tedy bude upravena koeficientem 0,8.

Pohotova likvidita =

__ penize + bankovni ucty + kr.pohledavky + dl.pohledavky = 0,8 + kr.CP
B kr.zavazky + kr.véry

Dalsi oblasti, kterou ma model postihnout je aktivita. Ukazatele aktivity jsou vSeobecné
velice zdvislé na charakteru cinnosti hodnoceného podniku, nektefi autofi (napf.
Griinwald) je proto viibec nepouzivaji ve svych modelech. Naproti tomu jiné modely,
| pfesto, ze nejsou zaméfeny na konkrétni obor, aktivitu vyuzivaji, Casto ukazatel obrat
aktiv. Puvodni model vyuzival ukazatel dob obratu. U pohledavek a zavazka jsou to
opravdu velmi uzitecné ukazatele, Ize z nich vypocitat obchodni deficit podniku. Tyto
ukazatele se ale vramci jednotlivych odvétvi mohou velmi liSit. Splatnost faktur
u stavebniho podniku bude v jinych relacich, nez tfeba u obchodniho podniku. Hodné by

zalezelo na nastaveni hodnot pro hodnoceni, ptivodni model byl velmi ptisny, coz se také
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vyrazné¢ projevilo pfi hodnoceni vybranych podnikii. Nelze Upln¢ odstranit problém
s rozdilnymi odvétvimi, ale jako vhodné&jsi, vzhledem k cCasto rozdilnym kontraktacnim
podminkam, se jevi pouziti ukazatele obratu celkovych aktiv. Do trzeb se zapocitaji pouze
trzby za zbozi a trzby za vlastni vyrobky a sluzby. Jde hlavné o zachyceni provozni
¢innosti podniku, nepravidelné polozky jako napf. trzby za prodej materidlu by mohly

ukazatel zkreslit.

triby

lkovych aktiv =
Obrat celkovych aktiv olkova aktiva

Posledni oblasti, ale rozhodné¢ ne nejmén¢ dtlezitou, je financni stabilita. Finan¢ni stabilita
je spolu s likviditou zakladem bonitniho modelu. Ukazatele by mély byt vybrany tak, aby
véas identifikovaly moznost piedluzeni podniku. Puvodni model se spokojil pouze
S hodnocenim celkové zadluzenosti, kde do cCitatele navic zahrnoval i ostatni pasiva.
V novém modelu také bude vyuzit ukazatel celkové zadluZenosti, jen bez ostatnich pasiv

v Citateli, jak to uvadi odborna literatura.

cizi zdroje

Celkova zadluzenost = - -
celkova aktiva

Dalsim ukazatelem, ktery bude hodnotit financni stabilitu, je Girokové kryti. Miize se stat,
ze se podnik dostane do pfechodné platebni neschopnosti a nebude schopen hradit své
Gvéry. Castym feSenim tdchto problémil byva dohoda s véfitelem (vétsinou bankou), Ze
podnik bude po uré¢itou dobu splacet pouze uroky. Pokud neni podnik schopen ze svych
ziskl zaplatit ani Uroky, realné¢ hrozi moznost podani navrhu na zahjeni insolvenéniho

fizeni ze strany véfitele.

zisk pred Uroky a zdanénim

Urokove kryti = nakladové uroky

Dohromady je stanoveno Sest pomérovych ukazateli. Tento poCet lze povazovat za
dostate¢ny. Ovéfené bonitni a bankrotni modely pouZzivaji obdobné mnozstvi ukazatell.
Ukazatele byly voleny s cilem postihnout vSechny dulezité aspekty finan¢niho zdravi

podniku tak, aby vysledny model mohl zdarné slouzit svému ucelu.

Nyni, po vybéru ukazatelt, 1ze sestavit prehled polozek z jednotlivych vykazu, které budou
zapotiebi pro vypocty. V nasledujici tabulce je piehled polozek a informace o jejich poloze
Vv Ceskych vykazech. Oznacovani je stanoveno vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb. U vykazu zisku
a ztraty (VZaZ) vychazi oznaceni z druhového clenéni, které je obvykle;jsi.
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Polozka Vykaz | Oznadeni

trzby za prodej zbozi VZaZ .
trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb | VZaZ 1.1.
nakladové uroky VZaZ N.
dan z pfijmt za béznou ¢innost VZaZ Q.

vysledek hospodareni za béznou Cinnost | VZaZ **

aktiva celkem Rozvaha

penize a ucty v bankach Rozvaha | C.IV.1,, 2.
kratkodobé pohledavky Rozvaha | C.111.
dlouhodobé pohledavky Rozvaha | C.1I.
kratkodobé cenné papiry a podily Rozvaha | C.IV.3.
vlastni kapital Rozvaha | A.

cizi zdroje Rozvaha | B.
kratkodobé bankovni uvéry Rozvaha | B.IV.2.
kratkodobé finan¢ni vypomoci Rozvaha | B.IV.3.
kratkodobé zavazky Rozvaha | B.III.

Tab. €. 12: Seznam poloZek pro novy model
Zdroj: vlastni zpracovani

6.3 Stanoveni podminek pro bodovani jednotlivych ukazatelt

V dalsim kroku je zapotiebi vypocitané ukazatele ohodnotit. V novém modelu bude
zachovan princip trestnych bodii. Cim vice bodii podnik za jednotlivé ukazatele ziska, tim
horsi je jeho finan¢ni zdravi a tim je tedy i rizikovéjsi. Pivodné mohl subjekt ziskat body
v ramci 6 stupnioveé Skaly, kde nejlepsi podniky dostavaly za dany ukazatel nula az pét
trestnych bodl. Novy model bude vyuzivat pouze péti stupiii. Odbourana bude nulova
hodnota. Pé&tistupfiové hodnoceni bylo vybrano z jednoduchého diivodu — v lichém poctu
stupniil Ize dobfe urcit, jakého stupné budou dosahovat primérné podniky. Diky zmenSeni
Skaly hodnoceni lze délit vysledky podnikii v ramci jednotlivych ukazatell na vyrazné
nadprimérné, nadprimérné, primérné, podprimeémé a vyrazné podprimérné. Bodové
ohodnoceni je obdobné jako Skolni zndmkovani — vyrazné nadprimérné podniky ziskaji

jednicku, naopak vyrazn¢ podprimérné pétku.

Nyni, po stanoveni Skaly hodnoceni, je zapotiebi pfifadit jednotlivym ukazatelim Aranicni
hodnoty. Pavodni model byl postaven na hodnotach dostupnych (a doporuc¢enych)
v odborné literatue. Hodnoty, které jsou obvykle v literatufe uvedeny jako hrani¢ni pro
rozliSovani dobré a Spatné urovné jednotlivych ukazateli, byly nastaveny jako spodni

hranice pro ,,nejlepsi“ podniky, které dosdhnou nulovych trestnych bodi. Dalsi stupné€ jsou
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poté odstupniovany v urcitych diferencich. Pro stanoveni podminek u nového modelu se
vychézi ze zédkladniho ptfedpokladu, Zze podnik, ktery dosahuje primérnych hodnot
U jednotlivych ukazatelli, je stfedné rizikovy, m¢l by tedy dostat tfi trestné body. Jaké
hodnoty Ize povazovat za praimérné? Pro potieby modelu se vétSinou vychazi z Finan¢ni
analyzy podnikové sféry za rok 2010, kterou zvetejnilo Ministerstvo primyslu a obchodu.
Cilem neni do desetiny procenta piebrat hodnoty z dan¢ho dokumentu, ale udélat si
obrazek o realnych hodnotdach, ve kterych se podniky pohybuji. Nékteré hodnoty se totiz
od literaturniho doporu¢eni mohou vyraznéji liSit. Vzhledem k tomu, Ze hodnocené
podniky mohou byt z riznych odvétvi, nelze se pii stanoveni hrani¢nich hodnot upnout

pouze na jeden sektor a je zapotiebi délat urcité kompromisy na tikor ptesnosti hodnoceni.

Ve finan¢ni analyze provaddéné ministerstvem lze nalézt (mimo udaji za odvétvi celkem)
data pro podniky rozdélené do ¢tyi skupin:

I.  Podniky tvofici hodnotu.

Il.  Podniky majici ROE > bezrizikova sazba (1), ale netvofi hodnotu.
1. Podniky s ROE > 0, ale ROE < ry.
IV.  Podniky majici ROE < 0 a vlastni kapitél je nulovy nebo zaporny.
Toto rozdéleni bude vyuZzito k ukdzce rozdilli mezi GspéSnymi a neldspéSnymi (a tedy
rizikovymi) podniky. Nebudou zkoumany dopodrobna jednotlivé skupiny podnik dle
¢lenéni NACE, zajimavé pro praci jsou shrnujici ukazatele — za pramysl, sluzby

a nefinan¢ni podniky, kam spada primysl i sluZby.

6.3.1 Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Ptedstavu o realné rentabilité vlastniho kapitalu si Ize ud¢€lat z tidajii v tabulce nize.

Odvetvi Odvétvi Kategorie Kategorie Kategorie Kategorie
celkem l. I, 1. V.
Pramysl 11,49 % 22,38 % 9,48 % 1,55 % -17,74 %
Sluzby 8,31 % 21,76 % 10,05 % 1,88 % - 16,86 %
Nefinan¢ni podniky 10,35 % 22,14 % 9,89 % 1,75 % -17,43 %

Tab. ¢. 13: Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) v roce 2010
Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu - Finan¢ni analyza podnikové sféry za rok 2010

Pokud se podivame na udaje za odvétvi celkem, je zde zna¢ny rozdil mezi primyslem
a sluzbami. Stanoveni jednoho modelu pro priimysl i sluzby v tomto pfipadé znamena, Ze
podniky poskytujici sluzby mohou snadnéji dosahnout horSiho hodnoceni, nez by si ve
skute¢nosti zaslouzily. Pti pohledu na jednotlivé kategorie podniki jiz tento rozdil neni tak

markantni. Primérnd hodnota ROE pro nefinan¢ni podniky se pohybuje lehce nad 10 %,
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coz se jevi jako vhodné vychozi hodnota pro hodnoceni stfednim stupném. Kazdy interval
se stanovi v rozsahu tfi procent. Do tfetiho stupné by tedy pohodln€ mély spadat vSechny
podniky tvotici hodnotu i ¢ast podnikt majici ROE vétsi nez bezrizikova sazba. Zde je
vhodné také poukdzat na fakt, Ze diky rozdéleni hodnot do vybranych intervalii nebude
celkové hodnoceni podniku ovlivnéno extrémni hodnotou nékterého z ukazateld, jak by se
teoreticky mohlo stat u obycejné diskriminacni funkce. ROE je jednim z ukazateld, které
jsou na toto zvla§tné nachylné. Cim méné podnik pouziva vlastniho kapitalu, tim vyssi je

ROE a miiZe se blizit az nekone¢nu. Vysledné sestaveni intervali je v tabulce ¢. 13.

Body 1 2 3 4 5

ROE [%0] (+oo; 13) <13; 11) <11;9) <9;7) <7;-00)

Tab. €. 14: Rozdéleni intervali pro hodnoceni ROE
Zdroj: vlastni zpracovani

6.3.2 Rentabilita aktiv (ROA)

Postup u rentability aktiv je obdobny jako u pifedchoziho bodu.

Odvetvi Odvétvi Kategorie Kategorie | Kategorie | Kategorie
celkem . 1. 1. V.

Primysl 6,80 % 12,66 % 572 % 1,26 % -8,43 %

Sluzby 511 % 13,61 % 4,64 % 1,91 % -317%

Nefinanéni podniky 6,16 % 12,70 % 532 % 1,65 % -6,23 %

Tab. ¢. 15: Rentabilita celkovych aktiv (ROA) v roce 2010
Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu - Finanéni analyza podnikové sféry za rok 2010

Cv v

vlastniho kapitalu. Pivodni model tento rozdil nezachycoval dostate¢né, diference byla
pouze dvouprocentni. Rozdil mezi odvétvimi celkem se opakuje v podobném meéftitku jako
u ROE. Za vychozi hodnotu je na zaklad€ dostupnych informaci volena hodnota Sesti

procent. Velikost rozsahu intervalll zistava stejna jako u ROE.

Body 1 2 3 4 5

ROA [%] (+00; 9) <9;7) <7;5) <5;3) <3;-00)

Tab. ¢. 16: Rozdéleni intervali pro hodnoceni ROA
Zdroj: vlastni zpracovani

6.3.3 Pohotova likvidita

U dalsiho ukazatele 1ze vyuZzit hodnoty z analyzy pouze orientacné. Divodem je rozdilna
metodika vypoctu. Zatimco odvétvové statistiky zahrnuji vypocet ukazatele L2, kde
v Citateli jsou celé dlouhodobé pohledavky, v sestavovaném modelu pocitdme pouze
s hodnotou 80 % danych pohledavek, podniky budou tedy dosahovat nizsich hodnot

ukazatele nez ve statistikach.
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Odvetvi Odvétvi Kategorie Kategorie Kategorie Kategorie
celkem l. 1. 1. V.
Primysl 1,21 1,54 0,93 1,25 0,87
Sluzby 1,27 1,73 0,93 1,65 0,97
Nefinan¢ni podniky 1,25 1,59 0,94 1,44 0,92

Tab. ¢. 17: Pohotova likvidita (L2) v roce 2010
Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu - Finan¢ni analyza podnikové sféry za rok 2010

Zde jiz nejsou vyrazné rozdily mezi primyslem a sluzbami jako u rentabilit. Udaje za
odvétvi celkem potvrzuji hodnotu doporu¢ovanou v literatue — 1,2. Dllezitym poznatkem
je fakt, ze mezi jednotlivymi kategoriemi podnikti hodnota ukazatele postupné neklesa jako
U rentability. I slab$i podniky ze III. kategorie maji likviditu srovnatelnou s nejlepSimi.
Zaveér z daného zjisténi je jasny: likvidita, a¢ je pro hodnoceni platebni schopnosti (a tedy
bonity) velmi dilezitd, nemize byt jedinym ukazatelem pro hodnoceni. Nedokdze totiz
spravné rozliSit silné a slabé podniky. I pies lehce zpiisnénou metodiku vypoctu je
stanovena jako vychozi hodnota 1,2. Jde o dilezity prvek modelu a rozhodné nebude vadit,

kdyz se zvoli opatrnéjsi pristup a ptisn¢jsi hodnoceni podnik.

Body 1 2 3 4 5

pohotova likvidita (+o0;1,6) <1,6;1,4) <1,3;1,1) <1,1;0,9) <0,9;-0)

Tab. €. 18: Rozdéleni intervali pro hodnoceni pohotové likvidity
Zdroj: vlastni zpracovani

6.3.4 Obrat aktiv

Ukazatel obratu aktiv v modelu bude mit opét trochu jinou pouzitou metodiku. Rozsah
polozek v Citateli je mensi nez u odvétvovych statistik, kde polozka obrat zahrnuje jeste
dalsi ¢asti vykonll — aktivaci a zménu stavu zasob vlastni ¢innosti. Niz$i hodnota Citatele

opét znamena niz§i celkovou hodnotu ukazatele.

. Odvétvi Kategorie Kategorie Kategorie Kategorie
Odvétvi celkem ) 1 . IV,
Primysl 1,06 1,10 0,98 1,00 1,18
Sluzby 1,05 1,27 1,51 0,42 1,13
Nefinan¢ni podniky 1,05 1,14 1,17 0,64 1,13

Tab. €. 19: Obrat aktiv v roce 2010
Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu - Finanéni analyza podnikové sféry za rok 2010

U ukazatele obratu je opét zfejmd nejednoznacna rozliSitelnost mezi dobrym a Spatnym
podnikem. Jednim z faktord, které zde pusobi, mize byt odprodej Casti aktiv podniky
s finanénimi problémy a tedy dosahovani lepSi hodnoty ukazatele obratu aktiv. Jako
vychozi byla nakonec zvolena hodnota 0,9. Mimo nizsi hodnoty citatele oproti statistikam

hovoii pro nizsi hranici obratu také fakt, Ze velka cast obchodnich partneri spolecnosti
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jsou prumyslové podniky, kde byva zapotiebi vétsiho rozsahu majetku, a tudiz vykazuji

niz8i obratku aktiv.

Body 1 2 3 4 5

obrat aktiv (+o0;1,2) <1,2;1,0) <1,0;0,8) <0,8;0,6) <0,6;-0)

Tab. €. 20: Rozdéleni intervali pro hodnoceni obratu aktiv
Zdroj: vlastni zpracovani

6.3.5 Celkova zadluzenost

Hodnoceni zadluzenosti, pokud by mély byt do detaili zkoumany vSechny aspekty, je
pomérn¢ slozitou zalezitosti. Rozsah zadluzeni nemusi korespondovat s hospodaiskou
uspéSnosti spolecnosti. Jak je zndmo z teorie, financovani podniku vyhradné vlastnim
kapitalem neni doporuc¢ovano, a¢ jde o nejméné rizikovou formu financovani. Musi se totiz
zaroven fesit ekonomické aspekty a vlastni kapitdl je velmi drahym zdrojem. Urceni
optimalniho zadluZeni zaleZi vzdy na konkrétnich podminkéach v daném podniku. Vyuziti
ciziho kapitdlu miiZe jisté¢ mit pozitivni efekty v podobé zvySeni rentability, ale model musi
varovat pred rizikem piedluzeni. U ukazatele zadluzenosti tedy stanovena vychozi hodnota
na urovni 72,5 %. Primémé rizikovy bude podnik s rozsahem zadluzeni mezi 65 a 80 %.
Lze pfedpokladat, Zze vétSina podnik ziska 3 nebo 4 body. Na jednu stranu se takto
stanovené hranice mohou zdat relativné pfisné, na druhou vSak vyjadiuji obezretné;jsi

pristup K riziku piedluzeni.

Body 1 2 3 4 5

celkova zadluZenost <0;0,5) <0,5;0,65) <0,65;0,8) <0,8;0,95) <0,95;1)

Tab. ¢. 21: Rozdéleni intervali pro hodnoceni celkové zadluZenosti
Zdroj: vlastni zpracovani

6.3.6 Urokové kryti

Ukazatel trokového kryti vychazi z casto doporucované hodnoty 2,5, ktera neni pouzita
jako primérnd hodnota, ale jako hranicni hodnota pro nejhorsi podniky. Nektefi autofi
uvadéji doporuceno hodnotu vys$i nez 2,5, navic je vtomto piipadé¢ opét lepsi byt

obezretnéjsi a nastavit podminky ptisnéji. Vysledna podoba hodnoceni je v tabulce ¢. 21.

Body 1 2 3 4 5

urokové kryti (+00;5,5> (5,5;4,5) <4,5;3,5) <3,5;2,5) <2,5;-00)

Tab. €. 22: Rozdéleni intervali pro hodnoceni urokového kryti
Zdroj: vlastni zpracovani

U ukazatele trokového kryti se mize (a béhem testovani modelu se tak nckolikrat stalo)
objevit situace, kdy nékladové uroky nabudou nulové hodnoty, coz znemozni vypocet

ukazatele a jeho obodovani. Tato situace je oSetfena nasledujicim zptisobem: pokud jsou
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nakladové uroky nulové a EBIT kladny, je hodnota urokového kryti stanovena na
maximalni moznou miru (v daném nastaveni modelu je to 5,5), je-li EBIT zaporny, je
dosazena nula a podnik ziska nejhors$i mozné hodnoceni. Pokud dojde K situaci, ze podnik

ma nulovy EBIT i nakladové uroky, je opét dosazena nula.

6.4 Stanoveni vah pro dodavatele/odbératele

Obodovani jednotlivych ukazatelti jesté nepfinese finalni vysledek modelu. Je dulezité
pomoci vah odliSit vyznamnost jednotlivych ukazateli. Spolecnost také chce stanovit

rozdilné vahy pro odbératele a dodavatele.

Nejprve je zapotiebi rozdélit vahy mezi jednotlivé skupiny ukazatelii. V ptiivodnim modelu
byly nespravné téméi vymazany ukazatele finanéni stability (podil na hodnoceni 3, resp. 5
%). Jejich efekt na celkové hodnoceni je zapotiebi navySit minimalné na ¢tvrtinu. Dal§Sim
vyznamnym faktorem jsou ukazatele likvidity, jejichz vaha by méla opét dosahovat
minimalné ¢tvrtiny. V pocatcich prace na modelu bylo pldnovano pouzit vyrazné navyseni
podilu ukazatell likvidity na hodnoceni (az ptes 40 %) na tkor ostatnich ukazateld. Jak
postupné vyplynulo z dalSich sesbiranych informaci (napf. udaje z finan¢ni analyza
podnikatelské sféry), pouze likvidita k hodnoceni dobrych a Spatnych podnikil nestaci a je
nezbytné do hodnoceni vyrazné promitnout ukazatele rentability. V hodnoceni tedy
zaujimaji 32 %. Ukazatele aktivity jsou nezbytnou soucasti modelu, ale spiSe dopliikovou,

jejich podil na hodnoceni je tedy vyrazné nizsi.

Rozdil vazeni dodavatelii a odbératelti spo¢iva ve zvySeni vyznamu ukazatele aktivity pro
dodavatele. Stale je zakladnim vychodiskem piedpoklad, Ze jde o bonitni model. Neni tedy
vhodné radikalné snizovat pomér financni stability a likvidity na celkovém hodnoceni.
Vyznam ukazatell rentability jiz byl argumentovan vySe. Je ziejmé, Ze u dodavateld by
nemusel byt z pohledu spole¢nosti kladen takovy diraz na likviditu, nebot’ nam dodavatel
nic hradit nebude. Lze tedy vzit urCitou ¢ast vah uréenych pro likviditu a pfesunout je. Pro
zachovani charakteru modelu (hodnoceni bonity) je vhodné zachovat hodnoceni likvidity
alespont z jedné Ctvrtiny, presunuta bude tedy ¢ast o velikosti 5 %. Jsou v podstaté dvé
moznosti, jak ziskanou cast vyuzit. NavySeni rentability by znamenalo nartist vlivu na
hodnoceni na 37 % a je otdzkou, zda by takovy vliv rentability jiz nebyl piili§ vysoky.
Vhodngjsi tedy bude ziskany podil ptifadit k ukazateli aktivity, ktery ilustruje schopnost

podniku vyuzivat majetek. Cim efektivnéji podnik vyuziva sviij majetek, tim lze pogitat

58



s jeho lepsimi vysledky hospodafeni a pevnéj$i pozici na trhu. Ve prospéch ukazatele
aktivity se prevedou také dalsi dve procenta z ukazatell finan¢ni stability, u nichz zminény
rozdil témeéf nemd vliv, ale u aktivity pomtze pro dal§i zvyraznéni aktivity dodavatele.

Vysledné rozdéleni vah pro jednotlivé skupiny ukazatel je v tabulce €. 22 a nasledujicim

grafu.
Vaha Vaha
Skupina ukazateli odbératelé | dodavatelé

[%0] [%0]
Rentabilita 32 32
Likvidita 30 25
Aktivita 10 17
Financni stabilita 28 26
Soucet vah 100 100

Tab. ¢. 23: Vahy skupin ukazateli v % (novy model)
Zdroj: vlastni vypocet

100%

50%

0% 1 T 1
Odbératelé Dodavatelé

B Rentabilita M Likvidita EAktivita ™ Financnistabilita

Obr. ¢. 6: Podil skupin ukazateli na celkovém hodnoceni (novy model)
Zdroj: vlastni zpracovani

Nyni je zapotiebi pfifadit vahy jednotlivym ukazatelim. V ptipadé¢ likvidity a aktivity je
v modelu vzdy pouze jeden ukazatel, ktery ptebere vahy pro danou skupinu. U rentability
a aktivity jsou ukazatele dva. V oblasti rentability ma vétsi vyznam rentabilita vlastniho
kapitalu, které se ptifadi vdha na trovni 17 % hodnoceni. Uptednostnén je pohled na
pfinos pro vlastniky pted hrubou produkéni silou podniku, vyjadienou pomoci rentability
aktiv, kde vaha bude nizsi (15 %). Ke zvyhodnéni ukazatele ROE pfispél také fakt, Ze
ROA je vice ovlivnéna charakterem Cinnosti, coZ souvisi s potiebou aktiv. ZadluZenost
reprezentuji ukazatele urokového kryti a celkové zadluzenosti. Jak jiz bylo feceno,
schopnost platit alesponi uroky je velmi diilezitd. Navic se ukazatel celkové zadluzenosti
potyka s problémem urceni optimalni zadluzenosti. Jako vyznamnéjsi (ohodnocen 15
u odbératele, resp. 14 % u dodavatele) je vybran ukazatel tirokového kryti, na zadluZenost

zbyva mensi podil (13, resp. 12 %).
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Ukazatel Vaha Vaha
odbératelé | dodavatelé

ROE 1,70 1,70
ROA 1,50 1,50
Pohotova likvidita 3,00 2,50
Obrat aktiv 1,00 1,70
Celkova zadluzenost 1,30 1,20
Urokové kryti 1,50 1,40
Soucet vah 10,00 10,00

Tab. &. 24: Vahy jednotlivych ukazateli (novy model)
Zdroj: vlastni zpracovani

6.5 Vysledné rozrazeni podniki do skupin dle hodnoceni

Poslednim krokem pfi definovani modelu je uréeni hranic pro dobré a Spatné podniky.
Minimalni pocet bodd, které mize zdravy podnik ziskat, je deset. Jeho konkurent
Z druhého polu hodnoceni ziska az 50 bodl. Mezi tyto dva extrémy se zatadi pét riznych
stupnii hodnoceni finan¢niho zdravi a tedy rizika. Opét, stejné¢ jako u né&kterych
jednotlivych ukazateli bude zvolen obezietnéjsi piistup k hodnoceni. Intervaly pro velmi
deseti bodiim. Zadné dodate¢né podminky pro zafazeni podnikd (jako napf.

u Griinwaldova indexu bonity) stanoveny nejsou.

Pocet ziskanych bodu Slovni ohodnoceni rizika
10-15 velmi nizké
15-20 nizké
20-30 stiedni
30-40 vysoké
40 - 50 velmi vysoké

Tab. €. 25: Hodnoceni rizika podniku
Zdroj: vlastni zpracovani

6.6 Ovéreni funkénosti modelu

Model je sestaven. Nyni je zapotiebi zjistit, zda je opravdu schopen plnit ucel, pro ktery
byl sestrojen. Idedlni moznost ovéfeni by samoziejmé vychazela z obrovské databaze
podnikt, kde by bylo mozné zkoumat, zda podniky, které pozdé&ji zkrachovaly ¢i se dostaly
do vyraznych problému, vykazuji vysoké ¢i velmi vysoké hodnoceni rizika. Ptistup
k takovéto databazi bohuzel spole¢nost nema. Pro ovéfeni funk¢énosti modelu bude tedy
pouzita metoda jina - komparace vysledki S jiZ ovéfenymi modely. K tomuto ucelu byly

zvoleny dva modely — Aspekt Global Rating a Griinwaldiv index bonity. Vychodiska
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a ukazatele téchto modell je mozné nalézt v teoretickém uvodu do problematiky financni
analyzy. Oba modely byly sestaveny v ¢eskych podminkach a vyuzivaji podobné

ukazatele jako sestaveny novy model.

Vypocet byl proveden na deviti Ceskych spole¢nostech, u nékterych za dobu dvou let.
Sedm spolegnosti je skuteénymi obchodnimi partnery Skody Power. Kvili utajeni
informaci nebudou pouzity konkrétni nazvy, ale nahradi se jednopismennym oznacenim.
Dalsi dvé spoleCnosti a to konkrétné subjekty H a I byly vybrany zamérné, jsou totiz
Vv soucasné dob¢ v insolven¢nim ftizeni. Tabulky s vychozimi daty a postupnymi kroky

vypoctu jednotlivych modeli 1ze najit v pfilohach A — E K této praci.

Podniky jsou pro ucely dalsi analyzy rozdéleny do tii skupin na zaklad¢ finan¢ni sily. Do
prvni skupiny patfi podniky C a G, které by z modelu mély vychdzet s velice dobrym
hodnocenim, jde totiz o nejvétsi hrace na daném trhu (pro lepsi predstavu o charakteru trhu
doplnim, ze podnikaji v oblasti stavebnictvi). Druhou skupinu tvofi spole¢nosti na druhém
polu - jiz na n€ bylo vyhlaseno insolvencni fizeni (H a I). Do tfeti skupiny se zatadi ostatni

spolecnosti, jejichZ charakteristika je rlizna.

6.6.1 Srovnani podnika v prvni skupiné

V tabulce €. 25 se nachazi shrnuti vysledkl jednotlivych metod vypocti. Z uvedenych cisel
je zfejmé, ze ani spoleCnosti, které jednozna¢né patii mezi nejsilnéjsi v odvétvi a tedy
mezi nejstabilngjsi obchodni partnery, nemusi dosahovat excelentniho hodnoceni
V bonitnich modelech. Griinwaldv index pro spolec¢nost C sice dosahuje hodnoty vyssi
nez dva, ale diky nizké hodnoté ukazatele kryti dluhti pomoci cashflow se spole¢nost
v ramci doplitujicich podminek posouva z nejvyssi kategorie do dal§i. Nejvice trestnych
bodl v novém modelu ziskadvaji tyto spolecnosti za ukazatele ROA a zadluZenost, coz je
bohuzel ovlivnéno i charakterem odveétvi, ve kterém plsobi. Ve srovnani s plivodnim
modelem ten novy lépe vystihuje finan¢ni zdravi téchto spole¢nosti, i kdyZ je zde stale
patrna tendence diky vySe zminénym ukazatelim tyto spolecnosti zahrnovat do kategorii

S vyS$$im rizikem, nez by bylo spravné.
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Spolecnost C G

Rok 2009 2010
Aspekt Global Rating BB BB
Aspekt Global Rating- body 4,082 4,103
Griinwaldiiv index bonity (GIB) 2,011 1,884
GIB - slovni hodnoceni dobré zdravi | dobré zdravi

Puvodni model - odbératel

vysoké riziko

vysoké riziko

Ptivodni model - dodavatel

vysoké riziko

vysoké riziko

Novy model - odbératel nizké riziko | stredni riziko

Novy model - dodavatel nizké riziko | stredni riziko

Tab. €. 26: Srovnani podniki v prvni skupiné
Zdroj: vlastni zpracovani

6.6.2 Srovnani podnika ve druhé skupiné

Druhou skupinu tvoii podniky, které se v soucasnosti nachéazeji v insolvenénim Fizeni.
Situace u podniku H je pomérné jasnad. Podnik dosahuje slabych hodnot témér ve vSech
ukazatelich nového modelu. Vyjimku tvoii obrat aktiv. Do nejniz§iho hodnoceni
u Griinwalda nespadl diky kryti zasob pracovnim kapitalem a likvidité. V Aspekt ratingu
se zase promitlo lep$i hodnoceni obratu aktiv a likvidity. Pokud by podnik H Vv novém
modelu nespadal mezi vysoce rizikové subjekty, ukazovalo by to na selhani modelu, ale

tak se nestalo.

Jina situace je u podniku I. Podnik I se dostal do insolvence i piesto, Ze jeho zdravi hodnoti
Griinwald jako dobré. Ani vybrany rating nedokaZe vyraznéji zachytit problémy.
V ptivodnim modelu je sice zachyceno riziko jako stfedni, ale tento model ve vétSiné
ptipadli uvadi vyssi riziko nez je tomu u ostatnich metod a neda se tedy fici, Ze by mél
lepsi vypovidaci schopnost. Novy model zachycuje zhorSeni situace v roce 2010, nicméné
stale podnik zatadi pouze do skupiny se sttednim rizikem. Zde je nazorné vidét, Ze ani
ovéiené postupy nemusi vZdy spravné zachytit situaci podniku. | podnik v insolvenci
muze v urCitych piipadech spliiovat podminky zdravého podniku. Je tedy nutné pocitat
s moznosti selhdni bonitniho modelu. Model muze selhat i v dalSich ptipadech jako je
napftiklad:

e nedostupnost potiebnych dat,

e vyuzivani technik kreativniho ti¢etnictvi hodnocenym podnikem,

e zna¢né zadluZeni formou finan¢niho leasingu, které neni zachyceno v rozvaze.

Analytik by mél ohlidat také ptipadné mimotadné udalosti, které znamenaji velky vliv na

aktualni financ¢ni situaci (velké investice, prodej podilu na jinych spolecnostech apod.)
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Spolecnost H H I |

Rok 2010 2009 2010 2009
Aspekt CCC CCC B BB
Aspekt - body 0,576 0,759 4,000 4,116
Griinwaldiv index bonity 0,677 0,684 1,899 1,424

GIB - slovni hodnoceni slabsi zdravi slabsi zdravi dobré zdravi dobré zdravi

Puvodni model - odbératel

velmi vysoké

velmi vysoké

stfedni riziko

stiedni riziko

riziko riziko
Piivodni model - dodavatel | YeImivysoké | velmivysoké |- o g0 ivig | stiedni riziko
riziko riziko
Novy model - odberatel vysoké riziko velr:_zilz\i/i/goke strredni riziko nizké riziko
Novy model - dodavatel vysoké riziko veln:il;i/;oke stredni riziko nizké riziko

Tab. €. 27: Srovnani podniki v druhé skupiné
Zdroj: vlastni zpracovani

6.6.3 Srovnani podniki ve treti skupiné

Do treti skupiny byly zafazeny podniky, které nevykazuji tak vyrazné rysy pro roziazeni
jako spole¢nosti v prvnich dvou skupinach. U spolecnosti A, B, D a E jsou uvedeny udaje

za dva roky, coz poslouzi k sledovani vyvoje spole¢nosti.

Spolecnost A méla v roce 2008 vyssi hodnotu kratkodobych zavazki nez v roce 2009, coz
se projevilo na ukazatelich provozni pohotové¢ likvidity a kryti dluhdi penéznimi toky. Diky

cvwr

neprojevi, nebot’ i v roce 2008 byla tiroven pohotové likvidity ve stejném intervalu.

U spolecnosti B doslo v roce 2009 k dosazeni vy$$iho objemu trzeb a téméf zdvojnasobeni
vysledku hospodafeni po zdanéni. Tyto dva faktory se projevily v ukazatelich rentability
aobratu aktiv, kde doslo k vyraznému zlepSeni hodnoceni. Pozitivni zmény dokladaji
vSechny zvolené postupy. U Griinwaldova hodnoceni setrvani v kategorii ,,churavéni®

zpusobuje nizsi hodnota likvidity.

U spolecnosti D se vzajemné dopliiovaly faktory zvySovani obchodni marze a snizovani
nakladl. Bylo dosaZeno nékolikanasobné vysSsiho zisku, coZ se projevilo v ukazatelich
rentability a Grokového kryti. Opét je zde problém nizs$i hodnoty likvidity, ktera srazi
spole¢nost do nizsich kategorii Griinwaldova indexu. K zafazeni podniku mezi vysoce
rizikové Vvroce 2008 prispély hlavné ukazatele zadluZenosti, pohotové likvidity
aurokového kryti. Prvni dva jmenované vyrazné¢ zvySuji rizikovost subjektu

I V nasledujicim roce.
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Podnik E vykazuje vyrazny propad u Griinwaldova indexu. Je to zplsobeno vyraznym
narustem nakladovych urokt v souvislosti s rostoucim vyuzitim bankovnich Gvért. Diky
pohybu téchto dvou polozek prudce vzrostla primérma urokova mira z Gvéru, ktera
Vv indexu ovliviiuje dosazené body za rentabilitu. Dal§Simi faktory pro snizeni indexu byly
zasoby a kratkodobé zavazky, které se zvysily a ovlivnily ukazatele kryti zdsob pracovnim
kapitalem, resp. provozni pohotovou likviditu. Zména likvidity byla jedinym faktorem,

ktery ovlivnil hodnoceni u nového modelu.

Podnik F vykazuje obrovsky podil cizich zdroju, jez ¢ini ptes 95 % financovani. Nejveétsi
¢ast cizich zdroju ptipada na jiné dlouhodobé zavazky a kratkodobé zavazky z obchodnich
vztahl. Tato skutenost se projevuje Vnovém modelu ve dvou aspektech — prvnim je
nejvyssi pocet trestnych bodl za zadluZzenost, druhym potom vysokd hodnota ukazatele
rentability vlastniho kapitdlu (a tedy minimum trestnych bodil). Podnik neplati zddné
nakladové uroky. Jeho EBIT je kladny, ziska tedy nejlepsi mozné hodnoceni za Grokové
kryti. Pfihor$i mu nizka rentabilita aktiv. Nizké hodnoceni u Aspekt Global Ratingu je
zpiisobeno nizkou provozni marZi, nizkou kvoétou vlastniho kapitdlu a nizkou provozni

rentabilitou aktiv.

Spole¢nost A A B B D D E E F
Rok 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2008 2007 2011
Aspekt BB BB BB B BB B BB BBB B

Aspekt - body 4,690 4,399 4,102 3,902 4,229 3,651 4,356 4,756 3,488

G. index bonity | 2,432 1,607 2,068 1,207 1,932 1,118 1,084 2,352 1,389

GIB - slovni pevné dobré ., . .| slabsi . .| pevné dobré

, , , churavéni | churavéni | churavéni , churaveni , ,

hodnocent zdravi zdravi zdravi zdravi zdravi

. , velmi Y , velmi , , , Y i

Pavodni model s sttedni | vysoké . | vysoké | vysoké | vysoké | stiedni | vysoké
< nizké . - vysoké - - " . an

- odbératel .. riziko riziko . riziko riziko riziko riziko riziko

riziko riziko

. , velmi Y , velmi Y , , Y i

Pavodni model s sttedni | vysoké , | stfedni | vysoké | vysoké | stiedni | vysoké
nizké . - vysoké . - " . an

- dodavatel . riziko riziko e riziko riziko riziko riziko riziko

riziko riziko

, iy iy L, , L , . | velmi L,

Novy model nizké nizké | stredni | vysoké | stredni | vysoké | stiedni iy stredni
. . . . .. . .. .. nizke ..

-odbératel riziko riziko riziko riziko riziko riziko riziko riziko riziko

, .y .y .y , L, , . ., | velmi L,

Novy model nizké nizké nizké vysoké | stredni | vysoké | stredni .| stredni
- - - - . - . nizke .

- dodavatel riziko riziko riziko riziko riziko riziko riziko riziko riziko

Tab. €. 28: Srovnani podniki ve tfeti skupiné
Zdroj: vlastni zpracovani
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6.6.4 Shrnuti ovéfeni modelu v €éeskych podminkach

Srovnani modelu s ovéfenymi metodami podava ziejmy dikaz o spravném vybéru
ukazateli a nastaveni podminek a vah pro jednotlivé ukazatele. Hodnoceni modelu se
v uvedenych pfipadech vétSinou shoduje s vybranymi postupy a podava pomérné
spolehlivy obraz o bonité a potazmo rizikovosti hodnoceného podniku. Na zadny model
nelze stoprocentné spoléhat - byl ukazan piiklad podniku, ktery vykazoval charakteristiky
zdravého podniku, ale pfesto skonéil v insolvenénim fizeni. Spekulovat se da o rozliseni
dodavatelii a odbératelii pomoci vah, jelikoz soucasné nastaveni pfifadi podnik do jiné
kategorie jen vyjimecné. O vét§im smyslu zmén vah podle charakteru obchodnich vztahii
lze uvazovat v piipad¢ fazeni podnikl podle dosazenych bodu, kde rozdily mezi podniky
mohou byt vice ziejmé nez pii hodnoceni pouze pomoci slovniho ohodnoceni rizika.
Oproti pivodnimu modelu ten novy daleko 1épe vyjadfuje skutecnou bonitu, resp.

rizikovost jednotlivych obchodnich partnert.

6.7 Experimentalni vyuziti modelu pro zahraniéni podniky

Jiz v ptedchozich Castech textu bylo poukazano na problém hodnoceni podniki plisobicich
v riznych ucetnich systémech. Bez podrobné analyzy jednotlivych ucetnich systémi je
provadéni porovnani subjekti nesprdvné a bude zahrnovat mnoho chyb a nepiesnosti.
Velkym problémem je napiiklad odliSné zachycovani leasingu ¢i rozpracovanych projekti.
Spolecnost vyuziva stejny model pro Ceské 1 zahrani¢ni spolecnosti. Zahrani¢ni subjekty
jsou podrobeny pomérné detailnimu zkoumani, kdy se pracovnice oddé¢leni financi snazi,
na zakladé 0daji z vyrocnich zprav a dalSich dostupnych dokumentt, udélat hodnoceni

srovnatelngj$i. Cilem je vyloucit nejasné polozky, které mohou ovlivnit hodnoceni.

Lze tedy ptedpokladat, ze pokud spole¢nost piijme nové vytvoieny model, bude ho
vyuzivat obdobnym zpusobem jako ten stary. S védomim, Ze tento postup z hlediska
metodického neni spravny, bude nyni u¢inén pokus aplikovat novy model na dvé vybrané
zahrani¢ni spolecnosti. U spole¢nosti je k dispozici ohodnoceni ratingovou agenturou,

které 1ze vyuzit pro zékladni srovnani vypovidaci schopnosti modelu.

Pti praci se zahrani¢nimi vykazy kazdy jisté¢ oceni zakonem danou pevnou formu vykazl
v CR. V zahrani¢i toto obvykle neplati a kazdy vykaz je ,.original“, coz komplikuje
zadavani dat do modeld. Pivodni model je konstruovan s ohledem na ¢eské podminky

a tedy na mistni strukturu vykazii. Prace s modelem by méla byt rychld, snadno poskytujici
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zakladni informace. Nebyly tedy podrobné zkouméany jednotlivé polozky vykazi (napf.

podminky pro déleni pohledavek/zavazkii na dlouhodobé a kratkodobé¢). Byly provedeny

drobné tpravy s cilem se co nejvice priblizit ¢eské strukture vykazi. U rozvahy (balance

sheet) je vétSinou zapotiebi:

e dlouhodobé pohledavky (receivables) pfipocitat do obéznych aktiv,

e bankovni uvéry nepocitat do dlouhodobych a kratkodobych zavazki, ale respektovat
jejich oddéleni jako v Ceské rozvaze,

e rezervy (provisions) nepocitat do zavazkd,

e nezaménovat rezervy (provisions) za rezervni fondy (reserves), k cemuz orientacni

pieklad vétSinou svadi.

U vykazu zisku a ztraty (income statement) jsou vétsinou polozky obdobné tém v CR
aneni problém najit nakladové troky, jednotlivé druhy trzeb ¢i vysledek hospodateni
pied/po zdanéni. Pokud se vyskytnou polozky v mimofadné ¢innosti, jsou ignorovany, coz
n¢kde mize zplsobit dalsi nepfesnosti. Naptiklad prodej podilu firmy miize mit néktera

spole¢nost v mimoiadné a nékterd v provozni ¢asti.

V tabulce ¢. 28 jsou vysledky vypocti na zakladé nového a ptivodniho modelu. Spolu
s nimi je v tabulce uvedeno hodnoceni stanovené ratingovou agenturou. Spole¢nost X je
prototypem velice rizikového partnera. Dosahuje Spatnych ukazatelt ve vSech hodnotéach.
Druhd spole¢nost ma v hodnoceni problém hlavné s vyssi zadluZenosti, ostatni ukazatele
pro ni vychazeji ptiznivé. Pokud porovname vysledné hodnoceni rizika z nového modelu
s ratingem z credit reportd, které vychazi nejen z finan¢nich ukazatel, ale i dalSich
informaci jako je stav odvétvi jako celku atd., 1ze s potéSenim konstatovat, zZe vystupy se

shoduji.

Na zaklad¢ uvedeného ptikladu je tedy mozné vyslovit zavér, Ze by model mohl slouzit
| pro orienta¢ni zhodnoceni finan¢niho zdravi zahrani¢nich firem. Vypovidaci schopnost je
oproti ¢eskym spole¢nostem vyrazné nizsi, zna¢né€ ji ovliviiuje vybér vhodnych dat pro
vypocty. Navic nema moZnost v ramci uvazovanych postupti nékteré metodické chyby

ovlivnit (napft. leasing).
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Spolecnost X Y
Rok 2008 2010
RATING (dle credit reportit) high risk secure

Puvodni model - odbératel

velmi vysoké riziko

vysoké riziko

Puivodni model - dodavatel

velmi vysoké riziko

stiredni riziko

Novy model - odbératel

velmi vysoké riziko

nizké riziko

Novy model - dodavatel

velmi vysoké riziko

nizké riziko

Tab. ¢. 29: Hodnoceni zahrani¢nich spole¢nosti

Zdroj: vlastni zpracovani
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7 Praktické vyuziti modelu — tabulkovy procesor

7.1 Vybér software

Posledni ¢ast se zabyva ryze praktickou zalezitosti — vyuziti dostupnych prostiedkti k co
nejefektivnéjSimu zpracovani informaci a ziskani pozadovaného vysledku. Doba, kdy
bylo nezbytné vSe zpracovavat rucn¢, s pomoci propisky, papiru a kalkulacky je
nenavratné pry¢. Nutnd je abstrakce od neocekavanych situaci, jako je naptiklad vypadek
elektrického proudu. Vyuziti vypocetni techniky usnadituje lidstvu praci dnes a denné

a nejinak tomu bude i v tomto piipadé.

Vypocty pro ptivodni model byly provadény v softwaru MS Excel. Kazda spolecnost méla
vlastni sesit, kde byla podstatna data na jednom listu. Pfi hodnoceni vybranych partnerti
potom byly ru¢né dopliiovany vybrané spole¢nosti do dal$iho sesitu, ktery obsahoval

podminky hodnoceni. Cela tato procedura je zrnacné zdlouhava.

Vzhledem k charakteru dané prace by se dalo uvazovat o vyuziti databdzového sofiwaru
jako je napt. MS Access. Tento software ale nemusi byt dostupny v kazdé spolec¢nosti,
navic Casto vykazuje problémy pfi prechodu na nové¢jsi verzi. Prace v databazi, i kdyz pfi
spravném nastaveni dotazii a formulaii by mohlo jit pouze o vypliovani dat, by
vyzadovala dalsi znalosti pracovniki, coz z ekonomického hlediska znamend dodatecné

naklady.

Efektivnéjsi tedy bude vyuzit zndmého prostfedi tabulkového procesoru, konkrétné

Microsoft Excelu ve verzi z roku 2007.

7.2 Zakladni usporadani slozek a soubort

Prvnim dualezitym piedpokladem pro funk&nost navrhovaného feSeni je spravné usporadani
sloZek a jednotlivych souborli. Lepsi orientaci v textu pomiiZze jednotné formatovani podle
VZoru:

e nazev slozky

e nazev seSitu

e nazev listu

Pro model se vytvoii zvlastni slozka, pojmenovat ji lze libovolné, napt. bonitni_model.

Rozhodné je lepsi pojmenovavat slozky i soubory bez diakritiky. Ta by neméla, ale mtize
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zpusobit problémy pii komunikaci soubort. Lepsi je tomu pfedchdzet vhodnym nazvem
soubori. Slozka bonitni_model bude obsahovat dvé slozky — dodavatele a odberatele.
Mimo tyto slozky jesté obsahuje tii dals$i soubory — excelovské seSity — podminky.xIsx,
sablona.xltx a transfer_dat.xlsx. Podrobnéj$i pohled na jednotlivé seSity je obsahem
dalsich kapitol. Do slozek dodavatele a odberatele se ukladaji jednotlivé soubory firem,
dalezité pro fungovani modelu je zachovani formatu souboru .xlsx u vSech soubort.
Nezbytné je také povoleni pouziti maker v souborech. Podle nastaveni zabezpeceni muiize
Excel hlasit pfi kazdém otevieni, Ze seSit obsahuje makra. Dany obsah musi byt povolen,

aby byla zabezpecena funkcnost soubort.
7.3 Podrobnéjsi popis pouzitych soubort

7.3.1 podminky.xlsx

Tento soubor nema slozitou strukturu, jde jen o nastaveni hodnot podminek. Obsahuje
jeden list. Jeho vyclenéni z jednotlivych souborti je dulezité. Kdyby byly podminky
v sesitu kazdé spolecnosti, se zménou vah by bylo nutné piepracovat hodnoty v kazdém
souboru zvlast. To by znamenalo spoustu ztracen¢ho €asu. Takto se daji podminky ménit
rychle, pfepsanim dat v jedné tabulce. Pfenos dat je zajiStén propojenim s jednotlivymi

soubory, které je pfipraveno jiZ V ramci Sablony. Graficka podoba je vidét na obrazku niZe.

A B G D E F G H

Véha Vaha

il 1 2 3 4 5 ODBERATELE | DODAVATELE

2 ROE 0,13 0.1 0,09 0,07 1,70 1,70

3 ROA 0,09 0,07 0,05 0,03 1,50 1,50

4 pohotovd likvidita 1,50 1,30 1.10 0,90 3.00 2,50

5 obrat aktiv 1,20 1,00 0,80 0,60 1,00 1,70

6 zadluienost 0,50 0,65 0,80 0,95 1,30 1,20

7 urokové kryti 5,50 4,50 3.50 2,50 1,50 1.40

8 SUMA 10,00 10,00

9

10

11 Ohodnocenirizika |od do

12 velmi nizké 10 15

13 nizké 15 20

14 stiedni 20 30

15 wvysoké 30 40

16 velmi vysoké 40 50

Obr. &. 7: Graficka podoba seSitu podminky.xlsx
Zdroj: vlastni zpracovani

7.3.2 sablona.xltx

Jde 0 vychozi soubor pro zapisovani udaju o podnicich. Dalo by se uvazovat i 0 vyhrazeni

jednoho seSitu pro vSechny podniky, kde by kazdému podniku nélezel jeden list. Tato
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varianta by se s velkym poctem podniki stala nepiehlednou, proto je volena tvorba sesitu
pro kazdou spolecnost. K tomu, aby veskera propojeni a dalsi funkce fungovaly tak, jak
maji, je nezbytné dodrzet jednotnou strukturu soubort 1 listi. Pfedpoklad bude zajistén
pravé vyhotovenim Sablony, kterou si uzivatel otevie, vyplni data pro konkrétni podnik

a ulozi, jiz ve formatu .xlIsx, do slozky odbératelt ¢i dodavateld. SesSit obsahuje tfi listy:

Data, pomocné a pro_prevod.

List pomocné uzivatel nemusi vibec vnimat. Jsou zde jen vloZeny vstupni tdaje pro

tla¢itko na rozliSeni dodavatele a odbératele, které se nachazi na listu Data.

A B

1 odbératel I 1.|
2 dodavatel 2

3 |o/D 1

Obr. ¢&. 8: Graficka podoba listu pomocné
Zdroj: vlastni zpracovani

Uzivatele bude zajimat hlavné list Data, kam se vkladaji udaje o spole¢nostech. Prace
s listem za¢ne tim, Ze se do buiiky A2 vloZi nazev podniku. Udaj se bude pienaset dale,
proto je nezbytné dodrZet bunku, kam nazev vepsat. UZivatele k tomu navadi barevné
oznaceni bun¢k a slovni pokyn. DalS§im krokem je volba typu obchodniho vztahu.
Rozvinutim seznamu uZzivatel voli mezi dodavatelem a odbératelem. Zde bylo vyuZito
formulafového tlacitka, pro né€z jsou vstupni data na listu pomocné. Nyni uzivatel zada
finan¢ni data o podniku. PoloZky jsou rozdéleny dle vykazil, ve kterych jsou k nalezeni.
Trzby celkem a formy zisku EBT a EBIT se dopocitaji ze zadanych dat (proto jsou
oznaceny Sedou barvou). V Sabloné jsou prednastaveny roky 2005 — 2015, ale pokud by
podnik predem védél, Ze bude chtit model vyuzivat pro vypocty i v jinych letech, 1ze toto
pfed zpracovanim dat upravit. Nicméné je zapotiebi zvazit strukturu piedem, dodate¢né
upravy by byly pracnéjsi. Po zadani dat se automaticky dopocitaji zbyvajici tidaje —
hodnoty jednotlivych ukazateli, jejich bodové ohodnoceni bez pouziti vah a vazené dle

charakteru obchodniho vztahu.
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1 Nézev firmy (vypiri do A2):

7

3

4 odbératel | - |

5

6 POLOZKY Z VVKAZD 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

7 Vykaz risku a ztrat

8 |triby za prodej zbodi

9 triby za prodej vlastnich wrobkl a sluzeb

10 |triby celkem 0| 0| 0 () o o 0 0 [ 0| 0|
11 nakladové uroky

12 |Dané

13 EBIT 0 0 0 o o o 0 [ 0 [ 0
14 |EBT 0| 0| 0| 0 [} 0 0 0 Q0 0| 0|

15 |EAT

16 Rozvaha

17 AKTIVA celkem

18 |Penize - v hotovosti + na ditech
19 |kratkodobé pohledavky

20 |dlouhodobé pohledavky

21 kratkodobé cenné papiry a podily
22 |vlastni kapital

23 |cizi zdroje

24 kratkodobé bankovni uvéry

25 kratkodobé zédvazky

Obr. €. 9: Zapisovani finan¢nich dat do modelu
Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocet jednotlivych ukazateli je vétSinou jednoduchy, jde jen o vybér bunck se
spravnymi polozkami a jejich vzajemné scitani ¢i déleni a nasobeni. Jedinou vyjimkou je
ukazatel urokové kryti, kde je zapotiebi oSetfit situace, které by vedly k vysledku #DIV/0!,
neboli déleni nulou. To je provedeno pomoci kombinace tif funkci — KDYZ, A a NEBO.

Vysledny vzorec je nasledujici:

=KDYZ(A(B11>0;B13>0);B13/B11;KDYZ(4(B11=0;B13>0);'C:\bonitni_model\[podmink
v.xlsx] Podminky'I$C8$7;KDYZ(NEBO(A(B11=0;B13<0); (A(B11>0;B13<0));A(B11=0;BI
3=0));0;"chyba")))

B11 je bunka s nakladovymi troky, B13 s EBITem, C7 v sesité podminky.xlsx na listu
Podminky je horni hranice pro ukazatel urokového kryti. Vzorec funguje takto: Jsou-li
uroky 1 EBIT kladné, vypocte ukazatel trokového kryti. Pokud je hodnota Grokd nulova
a EBIT kladny, vrati horni hranici pro ukazatel a podnik ziskd nejmensi pocet trestnych
bodi. KdyZ je EBIT zaporny a uroky nula nebo kladné, vrati nulu. Stejné tak i v ptipad¢,
kdy se EBIT aurokové kryti rovna nule. Pokud by nenastala ani jedna z téchto moznosti,
vzorec vrati slovo ,,chyba®, coz by se stdt nemélo, pokud nebudou dosazeny uroky chybné

S minusem.

vvvvvv

funkce KDYZ. Pro ilustraci je pfiloZen vzorec pro obodovani ukazatele ROE v roce 2005.

Cesta k sesitu podminky se bude lisit podle aktualniho umisténi souboru v pocitaci.
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=KDYZ(B28>'C:\bonitni_model\/podminky.xlsx] Podminky'!$C3$2,'C:\bonitni_model\[pod
minky.xlsx] Podminky'!$B$1;KDYZ(A(B28>'C:\bonitni_model\/podminky.xlsx] Podminky'!
$D$2;B28<="C:\bonitni_model\/podminky.xisx] Podminky'!$C$2);'C:\bonitni_model\[pod
minky.xisx] Podminky'!$C$1;KDYZ(A(B28>'C:\bonitni_model\/podminky.xlsx] Podminky'!
SE$2;B28<="C:\bonitni_model\/podminky.xisx] Podminky'!$D3$2);'C:\bonitni_model\[pod
minky.xlsx] Podminky'!$D$1;KDYZ(A(B28>="C:\bonitni_model\/podminky.xisx] Podminky
"I$F$2;B28<'C:\bonitni_model\/podminky.xlsx] Podminky'!$E$2);'C:\bonitni_model\[pod

minky.xlsx] Podminky'!$E$1;'C:\bonitni_model\/podminky.xlsx] Podminky'!$F$1))))

Nastin toho, jak vzorec postupuje, ilustruje nize uvedeny obrdzek. Vzorec samoziejmée

pokracuje az do hodnoceni péti body.

Je ukazatel v intervalu ANOA 1 bod
pro hodnoceni 1 bodem? "
NE Je ukazatel vintervalu | ANO
pro hodnoceni 2 body? 2 body

Je ukazatel v intervalu
pro hodnoceni 3 body?

Obr. ¢. 10: Postup vzorce pro ohodnoceni ukazatele body
Zdroj: vlastni zpracovani

Takto ziskané body jsou potom secteny funkci SUMA pro kazdy rok zvlast. Pohled
uZivatele na danou oblast je na obrazku ¢. 10. Jsou zde vidét chyby déleni nulou — ukazka

je ptebrana z nevyplnéné Sablony.
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4B

27 Ukazatele

28 ROE=EAT/VK #0Iv/0! [ #DIv/O! | #DIv/Q! | #DIv/O! [ &DIv/o! | #DIv/O! | #DIV/O! | &DIV/O! | #DIv/O! [ #DIv/0! | #DIv/0!
29 ROA=EBIT/A #0Iv/0! [ #DIv/o! | #DIv/0! | #Div/O! [ &Div/o! | #DIv/O! | #DIv/0! | &DIv/O! | #DIv/0! [ #DIv/0! | #DIv/0!
30 |pohotova likvidita #D1vV/0! | aDIv/o! | #DIv/O! [ #DIV/O! | &#DIv/o! | #DIv/O! [ #DIv/O! | #DIv/O! | #DIv/Q! [ #DIv/0! | #DIv/O!
31 obrat aktiv #DIv/0! [ #Divjo! | #Divjo! [ #Div/o! | #Div/o! [ soivjol | #oivyo! | sDiv/o! [ #Div/al | #Divjo! | sDiv/o!
32 zadluZenost = cizi zdroje/ celkova aktiva #DIV/O! [ #DIV/O! | #DIV/O! | #DIV/O! | #DIV/O! [ #DIV/O! | #DIV/O! | #DIV/O! | #DIV/0! [ #DIV/O! | #DI1V/O!
33 drokove kryti [*) 0 0| Q 0 0| [*] 0 0| 0 [
34

35 Ziskané body nevdiené

36 |[ROE=EAT / VK #01vV/0! | aDIv/o! | #DIv/O! | #DIv/O! | aDIv/O! | #DIv/O! [ #DIv/O! | #DIv/O! | #DIv/0! [ #DIv/0! | #DIv/O!
37 [ROA=EBIT/A #oivy0! [ #Div/o! [ #oivyol [ #oivsor [ #Divyor [ #oivyor [ #oivyo! [ #oivsol [ #Divyor [ #oivyo! [ #oiv/o!
38 pohotova likvidita #0Iv/0! [ #DIv/O! | #DIv/Q! | #DIv/O! [ &DIv/o! | #DIv/O! | #DIV/O! | &DIV/O! | #DIv/O! [ #DIv/0! | #DIv/0!
39 obrat aktiv #DIv/0! [ #DIv/o! | #DIv/0! | #Div/O! [ aDiv/o! | #DIv/O! | #DIv/0! | &DIv/O! | #DIv/0! [ #DIv/0! | #DIv/o!
40 |zadlufenost = cizi zdroje/ celkova aktiva #D1vV/0! | aDIv/o! | #DIv/O! [ #DIV/O! | &#DIv/o! | #DIv/O! [ #DIv/O! | #DIv/O! | #DIv/Q! [ #DIv/0! | #DIv/O!
41 |drokové kryti 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
42 |SUMA #01v/0! [ #oiv/o! [ #oivsor [ #oivsor [ eoivsor [ #oivyor [ soivyor [ #oiviol [ #oivyol [ #oivsor [ #pivyol
43

44 Ziskané body vdiené

45 |ROE = EAT / VK #D1vV/0! | aDIv/o! | #DIv/O! [ #DIV/O! | &#DIv/o! | #DIv/O! [ #DIv/O! | #DIv/O! | #DIv/Q! [ #DIv/0! | #DIv/O!
46 ROA=EBIT/ A #01vV/0! | aDIv/o! | #DIv/O! | #DIv/O! | aDIv/O! | #DIv/O! [ #DIv/O! | #DIv/O! | #DIv/0! [ #DIv/0! | #DIv/O!
47 |pohotova likvidita #oivy0! [ #Div/o! [ #oivyo! [ #oivor [ #Divyor [ #oivyor [ #oivyo! [ #oivyor [ #Divyor | #oivyo! [ #oiv/o!
48 obrat aktiv #0Iv/0! [ #DIv/O! | #DIv/Q! | #DIv/O! [ &DIv/o! | #DIv/O! | #DIV/O! | &DIV/O! | #DIv/O! [ #DIv/0! | #DIv/0!
49 zadluienost = cizi zdroje/ celkova aktiva #DIv/O! [ #DIv/O! | #DIv/O! | #DIv/O! | #DIv/O! [ #DIv/0! | #DIv/O! | #DIv/O! | #DIv/0O! [ #DIvV/O! [ #DIv/O!
50 |Grokové kryti 7.5 7.5 7,5 7.5 7.5 7.5 7.5 7,5 7.5 7.5 7.5
51 SUMA #01vV/0! | aDIv/o! | #DIv/O! | #DIv/O! | aDIv/O! | #DIv/O! [ #DIv/O! | #DIv/O! | #DIv/0! [ #DIv/0! | #DIv/O!
52 |Vysledné riziko #01v/0! | #oiv/o! [ #oivsor [ #oivsor [ eoivsor [ #oivyor [ soivor [ #oiviol [ #oivyol [ #oivsor [ #pivyol

Obr. €. 11: Ukazatele a jejich obodovani
Zdroj: vlastni zpracovani

Sesit jesté obsahuje dalsi list — pro_prevod. Ten slouzi pouze k upraveni dat do spravné
podoby, kterou bude schopné pievzit makro v sesité transfer_dat.xIsx. Hodnoty ptebira
z listu Data, je tedy vzdy aktualni.

7.3.3 transfer_dat.xIsx

Jiz je zpracovan zdroj dat (jednotlivé soubory vytvotfené pomoci Sablony) a podminky.
Nyni je zapotiebi zhodnotit vybranou skupinu dodavatelt ¢i odbératelt. V puvodnim
modelu nebylo téméf nic zautomatizovano, coz znamenalo mnoho prace pii kazdém
hodnoceni skupiny podnikd. Praktické feSeni nového modelu se snazi co nejvice

zefektivnit praci zaméstnanc.

Vysledny soubor vyuziva tzv. makra. Makro je v podstaté drobny programovaci piikaz,
ktery dokaZze zautomatizovat vybrané cCinnosti. Konstrukce makra probiha
V programovacim jazyce Visual Basic nebo pomoci nastroje Zaznam makra. Vyslednym
efektem by mélo byt extrahovani potfebnych dat z jednotlivych soubort tak, aby se potom
dala data filtrovat dle pfani uzivatele. Postup zpracovani dat bude nyni popsan ve tfech
krocich.

KROK 1

V souboru transfer_dat.xlsx na listu Start musi uzivatel doplnit nasledujici udaje:

e Pro zdrojové soubory:

o katalog — neboli cesta, kde jsou soubory ulozené,
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o ptiponu souborti podle jejich typu (Ize vlozit pouze jednu moznost — proto je dilezité
zachovat stejny typ soubord pro vSechny firmy),

o konkrétni nazev listu, ze kterého se data vezmou,

o pocet hlavickovych fadka v piipadé, Ze by uzivatel chtél vyuzit hlavicky (tato
moznost se pro zpracovavany model nehodi, protoze je nutné se souborem déle
pracovat),

o rozsah sloupct, kterych se transfer dat tykd — uzivatel muZze rovnou omezit roky,
které se do vystupu ptfenesou (legenda je daném list¢).

e Pro cilovy soubor:

o katalog — neboli cesta, kde bude novy soubor vytvoten,

o nazev nového souboru (vCetné¢ piipony podle typu souboru) — pro zachovani
funk¢nosti maker je doporuceno nezkusenym uzivatelim vychozi nazev neménit,

o ndzev listu, kam se vlozi data (plati stejné doporuceni jako u ptfedchoziho bodu),

o sloupec, kam se maji za¢it vkladat data.

A|B|C D E = G H I J

1

2

3 Zdrojové soubory:

4 katalog |C:\bonitni_model\dodavatele

5 soubory [xlsx Sloupec| Rok
i} list Proiprewd B 2005
7 pocet hlavickovych radku [0 C 2006
8 rozsah sloupcu (pf.:B:B;D:F;AK) |B.F D 2007
9 E 2008
10 Cilovy soubor: F 2009
11 katalog | C:\bonitni_model\ G 2010
12 nazev |vystup_z_transferu_dat xlsx H 2011
13 list [Data I 2012
14 vlozit poéinaje sloupcem (pf.: B:B) |AA J 2013
15 K 2014
° Pievod —
18

19 Prevede ze zadaného listu ze zdrojovych souboni *.xIs hodnoty ze zadanych sloupci
20 (oddé&lovai je ;" - stfednik, sloupce se mohou pFekryvat) v rozsahu nenulovych fadkia
21 do vytvofeného cilového souboru na zadany cilovy list po€inaje zadanym sloupcem; pokud je zadan poéet
22 hlaviékovych Fadki >0, bude do cilového listu viefen pouze z prvniho souboru obsahujiciho vice jak jeden fadek.
23 Poufiti v Excelu 2007: otevfit v Ex2007 a ulofit jako soubor *.xIsm,
24 pro zdrojové soubory zadat *.xIs nebo *.xIsx, cilovy soubor miie byt *.xls nebo *.xdsx.
25

Obr. ¢&. 12: Start transferu dat
Zdroj: vlastni zpracovani

Pokud jsou vstupni data vloZena spravné¢, soubor vytvoii v zadaném umisténi novy sesSit
vystup_z_transferu_dat.xIsx a v ném list Data, ktery obsahuje spojena data ze soubori ve
slozce. Obsah jednotlivych sloupcti ptivodnich soubort je ptenesen do nového souboru
a sloupce se vkladaji za sebe. Jakmile skon¢i rozmezi sloupct uréené pro jeden soubor,

v dal$im sloupci navaze prvni sloupec daného rozpéti z dalSiho souboru.

Jako vstupni data nelze pouzit rozloZeni, které v sesité sablona ma list Data. List obsahuje

prazdné tadky, které by pozd¢ji neumoznily spravné nastavit filtrovani. K odstranéni
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tohoto problému je v sesité sablona list pro_prevod. Pokud na tento list bude aplikovano
dané makro, dostaneme vystup, kde data pro jednotlivé spolecnosti a roky jsou sice
piehledné tazena ve sloupcich, nicméné bez popisu jednotlivych fadek a bez moznosti

aplikovat filtry.

A B c D B F G - I J
1A A A A A B B B B B

2 2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2000
3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4 23425 22530 0 0 0 23445 22530 0 0 0
5 23445 22530 0 0 0 23445 22530 0 0 0
& 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
7 260 94 0 0 0 260 94 0 0 0
8 1137 987 0 0 0 1137 987 0 0 0
9 1137 987 0 0 0 1137 987 0 0 0
10 877 893 0 0 0 577 893 0 0 0
11 15626 11999 0 0 0 15626 11999 0 0 0
12 730 8877 0 0 0 730 8877 0 0 0
13 6238 2712 0 0 0 6238 2712 0 0 0
14 15 15 0 0 0 15 15 0 0 0
15 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
16 10730 11633 0 0 0 10730 11633 0 0 0
17 4896 366 0 0 0 4896 366 0 0 0
18 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
19 4170 320 0 0 0 4170 320 0 0 0
20 0,081733458 0,076764377 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/01 008173346 007676438 #DIV/0!  #DIV/O!  #DIV/O!
21 0,072763343 0,082256855 #DIV/D! #DIV/0! #DIV/01 0,07276334 0,08225685 #DIV/0!  #DIV/O!  #DIV/O!
22 1,673860811 36,253125 #DIV/01 #DIV/01 #DIV/01 167386001 36,253125 #DIV/O!  #DIV/O!  #DIV/O!
23 1,500383875 1,877656471 #DIV/O! #DIV/O! #DIV/0! 1,50038308 187765647 #DIV/O!  #DIV/O!  #DIV/O!
24 0,313323947 0,030502542 #DIV/O! #DIV/O! #DIV/0! 0,31332395 003050254 #DIV/0!  #DIV/O!  #DIV/O!
25 5,5 55 0 0 0 5,5 5,5 0 0 0
26 68 68 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/01 6,8 68 HDIV/O! = #DIV/O!  #DIV/O!
27 3 3 #DIV/D! #DIV/0! #DIV/01 3 3 #DIV/0! | #DIV/O! | #DIV/O!
28 25 25 #DIV/01 #DIV/01 #DIV/01 25 25 #DIV/0! = #DIV/O!  #DIV/O!
29 1,7 17 #DIV/O! #DIV/O! #DIV/0! 1,7 1,7 #DIV/O! | #DIV/O!  #DIV/o!
30 1,2 1,2 #DIV/0! #DIV/O! #DIV/0! 1,2 1,2 #DIV/O! | #DIV/O!  #DIV/O!
31 28 28 7 7 7 28 28 7 7 7
32 18 18 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/01 18 18 #DIV/01  #DIV/O!  #DIV/O!
33 |nizké nizké #DIV/D! #DIV/0! #DIV/01 nizké nizké #DIV/0I | #DIV/O!  #DIV/O!

Obr. €. 13: Vysledek spusténi transferu dat
Zdroj: vlastni zpracovani

KROK 2

Povedlo se tedy vytdhnout potfebnd data, nyni je zapotifebi zafidit, aby data méla
pozadovanou strukturu. Pro vyuziti automatickych filtrli je zapotfebi data v jednotlivych
sloupcich prevést do fadka. Tato Giprava by po pridani hlavicky (obsah kroku 3) umoznila
filtrovat podle spole€nosti, roki a dalSich polozek v jednotlivych sloupcich. Prohozeni
obsahu sloupci a tadkt se fikd transponovéni. Transponovani se d4 v Excelu fesit
nasledovné — vybrat data, kopirovat je a vyuzit ptikazu vlozit jinak, kde se ozna¢i moznost
transponovat. Jak zafidit, aby se tato ¢innost provadéla automaticky bez znalosti
programovani maker? MS Excel umoziuje tvorbu vlastnich maker pomoci tzv. zaznamu.
Je zapotiebi v nastaveni aktivovat kartu ,,Vyvojai*, kterd zpfistupni moznost nahravat
makra. Cely proces potom vypada nésledovné. Uzivatel da ptikaz, ze chce zaznamenavat
makro. Vyskoc¢i na n¢j tabulka, kde vyplni zdkladni idaje o makru — nazev a popis. Po

potvrzeni zacne Excel nahravat aktivitu uzivatele. Az do ukoncéeni zaznamu Excel sleduje
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kazdy krok uZivatele. Cinnost uZivatele potom prevede do programovaciho jazyka Visual
Basic a vytvofi makro, které po spusténi provede stejnou Cinnost jako uzivatel, ktery
makro nahral. Tento nastroj byl vyuzit pro zpracovani krokti 2 a 3. Po zaznamenani makra
uz se pak snadno pfifadi dané makro formulafovému tlacitku. Potom uz uzivatel mize jen

klikat na tlacitko a vyvola pozadované makro.

Krok 2, kdy uzivatel klikne na tlacitko , pievrati obsah sloupcii a fadek Vv sesité
vystup_z_transferu_dat.xIsx na listu Data a vlozi je na novy list Listl. Nutné je, aby byly
vlozeny piimo hodnoty, nikoliv vzorce. To vSe je zafizeno diky zaznamenanému makru.
Problémem zustava, ze dané makro, pokud pfistupuje k jinému souboru, zachycuje pevné
cestu k souboru. Po kopirovani soubort tedy nebude schopno soubory nalézt a je zapotiebi

makro opravit. Jak na to? Uzivatel musi postupovat podle nasledujicich bodii:

=> karta Vyvojat => Makra => vybrat makro s nazvem: ,,transponuj‘ => upravit => otevie

se nové okno, kde je v programovacim jazyce zapsano makro => najit tyto fadky:
Workbooks.Open Filename:= _

"C:\Users\machulan\Documents\Skola\Navazujici\Patak\diplomka\bonitni_model\vystup_z

_transferu_dat.xlIsx"

=> upravit cestu v uvozovkach dle aktualniho umisténi souboru. Stejna Gprava je nutna

Vv piipade¢ kopirovani souborti do nového umisténi i u makra v kroku 3.

Transponovanim bylo docileno struktury dat zobrazené na obrazku ¢. 12.

A B C D E F G H I J K L M N

1A 2005 0 23445 23445 0 260 1137 1137 877 15626 730 6238 15
2 A 2006 0 22530 22530 0 94 987 987 893 11999 8877 2712 15
3 A 2007 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4 A 2008 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5 A 2009 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

6 B 2005 0 23445 23445 0 260 1137 1137 877 15626 730 6238 15
7B 2006 0 22530 22530 0 94 987 987 893 11999 8877 2712 15
8 B 2007 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
9 B 2008 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
nlr nna n n n n n n n n n n n n

Obr. ¢. 14: Data po transponovani
Zdroj: vlastni zpracovani

KROK 3

Nyni uz je témét dosazeno pozadovaného vysledku. Aby bylo mozné zapnout automatické
filtrovani, musi mit jednotlivé sloupce hlavicku. Tato operace by se dala vyfesit rucné,
vlozenim tadku a popsanim udaji ve sloupcich, ptipadnym kopirovanim piedptipravené

hlavicky z jiného souboru. ProC si ale opét neusnadnit praci a nenechat tuto rutinu na
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automatickém zpracovani pomoci makra? Byla by pochopitelné Skoda této moznosti

nevyuzit. Uzivatel tak mize kliknout na tlacitko \doplfl hlaviékul a cela procedura se

provede sama, véetné zapnuti automatickych filtri. Vysledek, ktery ziska uzivatel, je na

obrazku ¢. 13.

. . L.
A B C D E F G H I J K

triby za P
triby za rodej .
5"‘;:“'" ROK prot:ej vl';stnicj.l'l c;i';‘;ﬂ "z':.l'raodk‘;" Dané | EBIT | EBT | EAT ?:J‘:’;‘: he
zboZi | vyrobkd
1 = = ~ | asluie~ s hd = o = = ~- |
2 A 2005 0 23445 23445 0 260 1137 1137 877 15626
3 |A 2006 0 22530 22530 0 94 987 987 893 11999
4 A 2007 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S |A 2008 1] 0 0 0 0 0 0 0 0
6 |A 2009 0 0 0 0 0 0 0 0 0
7 |B 2005 0 23445 23445 0 260 1137 1137 877 15626
8 |B 2006 1] 22530 22530 0 94 987 987 893 11999
9 (B 2007 0 0 0 0 0 0 0 0 0
10 B 2008 1] 0 0 0 0 0 0 0 0
11 B 2009 1] 0 0 0 0 0 0 0 0

Obr. €. 15: Vystup po vloZeni hlavicky a zapnuti filtra
Zdroj: vlastni zpracovani

Vsechna tfi makra jsou pro spusténi dostupna v se$ité transfer_dat na samostatnych
listech. Jejich ptesné znéni v programovacim jazyce je soucasti pfilohy této prace. Celkovy
vysledek je potom v souboru vystup_z_transferu_dat.xlsx, ktery se generuje pii prenosu
dat. Dané naprogramovani umozni uzivateli rychlou praci s firemni datab4dzi a moznost
libovolné volit kritéria pro filtrovani a fazeni spole¢nosti. Vyplnéni n¢kolika mélo fadek
vstupnich dat a nékolik kliknuti uSetii mnoho hodin préce stravené oteviranim jednotlivych
soubortl, kopirovanim informaci do vystupniho seSitu a pfipadnymi dal§imi operacemi,

které by byly zapotiebi k dosazeni poZzadovaného vystupu.
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8 Zaveér

Hlavnim cilem diplomové prace byla optimalizace bonitniho modelu. Zpracovani tématu
bylo zadano spoleénosti Skoda Power, ktera model vyuzivd pro hodnoceni svych
obchodnich partnerti. Prakticky vystup z modelu ma stanovit rizikovost uzavieni kontraktu

s konkrétnim dodavatelem ¢i odbératelem (na zaklad¢ jeho finan¢niho zdravi) a umoznit

srovnavani S ostatnimi spole¢nostmi v databazi.

Analyza ptivodniho modelu, provedend na zékladé konzultaci a reSerSe odborné literatury,
ukazala, Zze nesplituje pozadavky pro spravné hodnoceni podniki z hlediska bonity. Toto
zjisténi vyustilo v rozhodnuti sestavit model novy. Poznatky z odborné literatury poskytly
teoreticky zéaklad pro vybér ukazateli a stanoveni jejich vyznamnosti pomoci vah.
Stanoveni podminek pro hodnoceni vychazi ptevazné z Financni analyzy podnikové sféry

za rok 2010, zpracovdvané Ministerstvem prumyslu a obchodu a odborné literatury.

Spolehlivost modelu byla ovéfena pomoci metody komparace. Datové zakladna sestavend
Z vybranych spolec¢nosti z interni databdze spolecnosti byla rozSifena o podniky
V insolven¢nim fizeni, aby zahrnovala vSechny kategorie podnikli z hlediska finan¢niho
zdravi. Spolecnosti byly zhodnoceny pomoci pivodniho a nového modelu, Griinwaldova
indexu bonity a Aspekt Global Ratingu. Cilem bylo ovéteni shody vystupli nového modelu
s ovéfenymi postupy. Vysledky byly vice nez uspokojivé. Novy model selhal jen v jednom
pfipadé, u kterého ale nebyly schopny rozpoznat hrozici problémy ani ovéfené metody.

Hlavni cil prace, sestaveni vhodného modelu, byl tedy splnén.

V software Microsoft Excel 2007 byla vytvofena praktickd aplikace modelu. Byla
navrzena struktura soubori a soubory potiebné pro vytvoreni databdze — Sablona pro
zadavani informaci, se$it s podminkami (dané nastaveni umozni rychlou upravu podminek
pro vSechny subjekty) a hlavni sesit, ktery s vyuzitim maker dokéze vytvofit pozadovany
vystup vnovém souboru. ReSeni se snazi o maximalni automatizaci zpracovani dat
a umoznuje analytikovi ziskany vystup filtrovat a fadit podle mnoha kritérii (roky,

hodnoceni rizika, ziskané trestné body apod.).

Samotné studovani tohoto tématu bylo velice zajimavé a pfinosné. RozSifené znalosti
Vv oblasti finan¢ni analyzy i pouzitého softwaru jist¢ uplatnim Vv praxi. Bézny uzivatel
Excelu rozhodné¢ nedokéze naplno vyuzit jeho moznosti. Prace s makry je relativné slozita,

ale pfi spravném nastaveni dokaze zefektivnit mnoho dalsi prace.
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Priloha F:  Priloha: Vstupni data zahrani¢nich spole¢nosti
Oznaceni podniku X Y
rok 2008 2010
nakladové uroky 19108691 9
trzby 725622615 | 31728
EBIT 56257082 | 1464
EBT 37148391 | 1455
EAT 36392897 | 1046
dané 755494 | 409
aktiva celkem 3484357226 | 14652
penize + bank. Ucty 10662191 | 3665
dl. pohledavky 315685 0
kr. pohledavky 408119878 | 10745
kr. fin. investice 0 0
vlastni kapital 76668755| 3122
cizi zdroje 3394047299 | 11530
zavazky dlouhodobé 7041120 0
kr. avéry 86672964 0
kratkodobé zavazky 3292733215 (11530




Piiloha G: Vypocty pro zahrani¢ni spole¢nosti — novy model

Vypoctené ukazatele

Oznaceni podniku X Y
rok 2008 | 2010
ROE [%] 47,468 | 33,504
ROA [%] 1,615 9,992
pohotova likvidita 0,124 1,250
obrat aktiv 0,208| 2,165
zadluzenost [%] 97,408 78,692
urokové kryti 2,944 162,66
upravené urokové kryti | 2,944 | 162,66

Bodové ohodnoceni ukazatelit bez pouZiti vah

Oznaceni podniku X Y

rok 2008 | 2010

ROE

ROA

pohotova likvidita

zadluzenost

1
5
5
obrat aktiv 5
5
4

urokové kryti

Aplikace vah v pFipade, Ze je podnik odbératelem

Oznaceni podniku X Y
rok 2008 2010
ROE 1,7 1,7
ROA 7,5 1,5
pohotova likvidita 15 9
obrat aktiv 5 1
zadluzenost 6,5 3,9
urokové kryti 6 1,5
SUMA 41,7 18,6
RIZIKO velmi vysoké nizké




Aplikace vah v pFipadé, Ze je podnik dodavatelem

Oznaceni podniku X Y
rok 2008 2010
ROE 1,7 1,7
ROA 7,5 1,5
pohotova likvidita 12,5 7,5
obrat aktiv 8,5 1,7
zadluzenost 6 3,6
urokové kryti 5,6 1,4
SUMA 41,8 17,4
RIZIKO velmi vysoké nizké




Abstrakt

MACH, Jan. Financni analyza obchodnich partnerii — optimalizace bonitniho modelu.

Diplomova prace. Plzen: Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni, 85's., 2012
Klicova slova: finan¢ni analyza, bonita, bonitni model, rating, Excel

Tato diplomova prace pojednava o moznosti vyuziti finan¢ni analyzy k hodnoceni obchodnich
partneri vybraného podniku. Hlavnim cilem prace byla optimalizace stdvajiciho bonitniho
modelu ve spole¢nosti Skoda Power. Analyza pivodniho modelu ukazuje jeho nedostatky a je
proveden navrh nového feseni. Poznatky z odborné literatury jsou vyuzity pro definovéani
vhodnych ukazatelii a stanoveni jejich vyznamnosti pomoci vah. Hodnoty pro stanoveni
podminek vychazi z analyzy Ministerstva primyslu a obchodu. Spolehlivost nového modelu
je ovétena porovnanim vystuptl s Griinwaldovym indexem bonity a Aspekt Global Ratingem.
Toto porovnani bylo provedeno u podnikl vybranych z interni databaze spolec¢nosti. Prakticka
aplikace je provedena v softwaru Microsoft Excel 2007. Reseni zahrnuje stanoveni struktury
dat a vytvofeni kliCovych souborti pro sestaveni firemni databaze. Pro zautomatizovani

¢innosti jsou vyuZita makra.



Abstract

MACH, Jan. The Financial Analysis of Business Partners — Creditworthy Model
Optimalization. Diploma Thesis. Plzefi: Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni, 85 p., 2012

Key words: financial analysis, creditworthy, creditworthy model, rating, Excel

This thesis dissert on possibility of application of financial analysis to evaluate the chosen
company’s business partners. Main objective was the optimalization of current creditworthy
model in Skoda Power Company. Original model’s inadequacies are showed by its analysis
and the suggestion of new solution is made. Knowledge from expert literature is used for
defining the suitable indicators and setting their importance by wages. Values for setting
conditions result from the Analysis, performed by Ministry of Industry and Trade. New
model’s credibility is verified by output comparison with Griinwald Bonity Index and Aspekt
Global Rating. This comparison was performed for corporations, which were chosen from
company’s internal database. Practical application is proceed in Microsoft Excel 2007.
Solution includes definition of data structure and creation of key files for company’s database

compilation. Macros are used to automate activities.



